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1 Einletung

» Wenn der Markt eine Idee hat, mache ich mit. Manche Bewegungen sind so stark, dass man
sich auch wider besseren Wissens dranhangt.” *

Das der populéren Presse entnommene Zitat eines Akteurs des Finanzmarkts beschreibt ein
Verhaten der Akteure, das als Herdenverhalten bezeichnet wird. Neben der Imitation der
Handlungen anderer ist der Aspekt der Nichtberlicksichtigung der privaten Information
bedeutsam.

Die theoretische Modellierung von Herdenverhalten as rationales Kakil von
Entscheidungstragern beginnt Anfang der neunziger Jahre. Der Begriff des Herdenverhalters
wird in der okonomischen Literatur jedoch bereits zeitlich vor der Modellierung von
Herdenverhalten als Handlungsméglichkeit von Akteuren verwendet.?

Die theoretische Literatur zum Herdenverhalten von Akteuren hat sich lebhaft entwickelt. Die
moglichen Anwendungsgebiete dieses Konzepts sind vielfdtig. Herdenverhalten ist auf drei
unterschiedliche  Wirkungszusammenhange  zurtckfuhrbar: Netzwerkexternalitéaten,
Informationskaskaden und Prinzipal - Agent - Ansétze mit Karriereinteressen der Agenten
bzw. bei Verwendung relativer Leistungsbewertung durch den Prinzipal. Die theoretische
Forschung zum Herdenverhalten hat sich jedoch auf die beiden letzteren
Wirkungszusammenhange konzentriert.® Beim Ansatz der Informationskaskaden ist fir das
Auftreten von Herdenverhalten die Abwégung zweier Informationsquellen und die
Aktualisierung von Wahrscheinlichkeiten fir bestimmte Umweltzustande anhand neu
zugegangener  Informationen  ursachlich.  Beim  Prinzipal - Agent - Ansatiz mit
Karriereinteressen bzw. bei Existenz relativer Leistungsbewertung snd aufgrund der
Untersuchung von Anreiz - und Vergitungsstrukturen deutlich stérkere personal 6konomische
Bezilige vorhanden

Ebenso wie die theoretische ist auch die empirische Forschung zu diesem Themenpunkt
zahlreich. Es exidtiert eine Vielzahl von empirischen Arbeiten zur Existenz von
Herdenverhalten sowohl auf Finanzmérkten als auch in Laborexperimenten.

Forschungsdefizite sind insbesondere bezliglich dreler Einflussfaktoren vorhanden Ein erstes
Defizit besteht darin, dass in der theoretischen Forschung eine Vielzahl an nicht aufeinander
abgestimmten Beitragen existiert. Dies trifft auf das Konzept der Erweiterungen des
Grundmodells der Informationskaskaden und die Prinzipal - Agent - Modelle  mit
Karriereinteressen bzw. bel Verwendung relativer Leistungsbewertung zu. Unterschiedliche
Modelle wandeln zumeist mehrere Modellannahmen ab, was die Vergleichbarkeit der
Modelle erschwert. Es wird deshalb in dieser Arbeit versucht, insbesondere die
unabdingbaren Einflussfaktoren fur das Auftreten von Herdenverhalten darzustellen.

Ein zweites Defizit besteht im unzureichenden Bezug der empirischen Forschung auf die
zugrunde liegende Theorie. Es existiert eine Vielzahl an empirischen Befunden, die jedoch
tellweise nur wenig theoretischen Bezug aufweisen. Bis auf wenige neuere empirische
Studien sind rur sehr wenige Analysen theoretisch fundiert. Damit ist auch die Ableitung der
Bedeutsamkeit der unterschiedlichen Theorieansédtze fur das Auftreten von Herdenverhalten

! REIMER (1997), S. 135.
2 vgl. z. B. PINDY CK/ROTEMBERG (1990), S. 1173,
% Diese werden ausfuihrlich in Kapitel 2 dieser Arbeit vorgestellt.



nur sehr schwierig moglich. Neben einer geordneten Darstellung der empirischen Befunde
wird deshalb zundchst eine theoretische Fundierung der empirischen Ergebnisse erfolgen. In
einem zweiten Schritt wird im Bereich der Empirie hinterfragt, warum empirische Studien
beziiglich der Neigung zum Herdenverhalten fir bestimmte Akteure nur ein sehr geringes
Ausmal? an Herdenverhalten nachweisen. Dazu wird die Anreizsituation bestimmter Akteure
untersucht. Hier wird die Anwendbarkeit des theoretischen Konzepts der Prinzipal - Agent -
Modele mit Karriereinteressen bzw. die Anwendung der relativen Leistungsbewertung
Uberprft.

Das dritte Defizit stellt die unzureichende Beschaftigung mit Ldsungsvorschlagen zur
Verhinderung der negativen Auswirkungen aus dem Auftreten von Herdenverhalten auf
Seiten bestimmter Akteure dar. Bis auf wenige Ausnahmen bestehen zu diesem Themenpunkt
keine fundierten Analysen, die sich explizit auf das Problem des Herdenverhaltens
konzentrieren. Deshalb werden in einem letzten Schritt mogliche Lésungsansitze dargestellt
und diskutiert.

Der Gang der Untersuchung l&sst sich grob in drei Teile gliedern.* Zunéchst wird die Theorie
zum Herdenverhalten, daran anschlief3end empirische Befunde und abschlief3end Lésungs-
ansdtze dargestellt.

Hauptziel des Kapitels 2 ist es, algemeine Einflussgroflen auf das Auftreten von
Herdenverhalten nachzuweisen. Im theoretischen Teil erfolgt zundchst die Darstellung der
zwel am besten unterswchten Erklarungsansdtze fur das Auftreten von Herdenverhaten.
Kapitel 2.2 erlautert das Konzept der Informationskaskaden. Nach der Beschreibung des
aktuellen Stands der Forschung erfolgt in Kapited 2.2.3 die Ableitung eindeutiger
Einflussfaktoren auf die Neigung zum Herdenverhalten. Kapitel 2.3 befasst sich mit
Prinzipal - Agent - Ansdtzen bei der Existenz von Karriereinteressen bzw. bei Verwendung
relativer Leistungsvergleiche. Analog zur Vorgehensweise bel den Informationskaskaden
wird auch hier zunéchst eine Darstellung des aktuellen Stands der theoretischen Forschung
erfolgen. Im Unterschied zum Konzept der Informationskaskaden sind die Modelle dieses
Erklérungsansatzes weit weniger konsistent aufeinander aufgebaut. Verschiedene Einfluss
groRen Uberlagern sich und wirken zusammen. Deshalb wird in Unterkapited 2.3.5
insbesondere auf diesen Aspekt eingegangen. Hier wird auch deutlich, dass in jungster Zeit
weit reichende Verallgemeinerungen dieses Erklérungsansatzes erfolgt sind, welche v. a
einen Einfluss auf die empirische Forschung zum Herdenverhalten haben Dies gilt auch fir
das Konzept des Anti - Herdenverhaltens, das in Kapitel 2.3.6 deshalb kurz vorgestellt wird.

Kapitel 3 dient der Darstellung, Klassifizierung und Erléuterung empirischer Befunde. Das
Zid ist eine theoretische Fundierung empirischer Befunde sowie die Darstellung méglicher
Grunde fur das vorgefundene Ausmal? an Herdenverhalten. Es existieren unterschiedliche
Befunde fur verschiedene Akteure, was zur Untersuchung der aus den einzelnen Theorien
resultierenden Hypothesen in Kapitel 3.3 fuhrt. Ein Grofdtell der empirischen Befunde erbringt
ein 6konomisch wenig signifikantes Ausmal3 an Herdenverhalten. Deshalb wird zunéchst im
Kontext des Laborexperiments in Kapitel 3.4 Uberprift, ob Herdenverhalten tatséchlich ein
relevantes Entscheidungskalkil von Akteuren ist. In Kapitel 3.5 wird anhand der
Untersuchung der Anreizstruktur fir verschiedene Akteure erléutert, warum und in welchem
Umfang diese zum Herdenverhalten neigen.

4 Die folgende Darstellung des Gangs der Untersuchung dient der Verdeutlichung der Untersuchungs-
schwerpunkte. Aus diesem Grund werden bestimmte Kapitel dieser Arbeit besonders hervorgehoben und andere
weniger ausfuhrlich bzw. nicht dargestellt.

2



Kapitel 4 enthédlt die Erlauterung verschiedener Ldsungsmoglichkeiten fir Herdenverhalten.
Das Zid ist die systematische Darstellung verschiedener Konzepte anhand der zugrunde
liegenden Theorien.

2 Theoretische Grundlagen

Vor der Darstellung der einzelnen Theorieansdtze zum Herdenverhalten soll in einem ersten
Schritt eine Einordnung des Untersuchungsgegenstandes erfolgen. Dies umfasst neben der
Ableitung der Arbeitsdefinition die Klassifizierung der Erklarungsansétze, die Darstellung
moglicher Anwendungsgebiete des Herdenverhaltens sowie algemeiner ©konomischer
Auswirkungen des Auftretens von Herdenverhalten.

2.1 Einordnung des Unter suchungsgegenstandes

In der Literatur zum Herdenverhalten l&sst sich weder eine konsistente Definition noch eine
konsistente Abgrenzung der Begriffe ,, Herdenverhaten” und , Informationskaskaden® finden.
Autoren empirischer Arbeiten zum Themenschwerpunkt verwenden haufig eine andere
Definition als Autoren theoretischer Analysen. Dies lasst sich durch die spezifischen,
begrenzten Moglichkeiten zur empirischen Messung von Herdenverhalten begriinden. Auch
innerhalb der Gruppe von Autoren, die Herdenverhalten theoretisch untersuchen, lassen sich
unterschiedliche Definitionen finden. Es ist nicht Ziel dieser Arbeit, die unterschiedlichen
Definitionen des Untersuchungsgegenstandes darzustellen. Stattdessen wird der Ansatz
gewdhlt, sich der Mehrheit der Autoren anzuschlief3en und diese Definition im Weiteren zu
verwenden.®

Sowohl Herdenverhaten als auch Informationskaskaden werden definiert als konvergentes
Verhalten von Individuen unter Vernachléssigung der eigenen Information.® Es gibt zwei
relevante Bestandteile der Definition: Imitation des Verhatens anderer Akteure und
Nichtberiicksichtigung der eigenen, privaten Information

Nach der Ableitung der Arbeitsdefinition soll im Folgenden dargestellt werden, welche
theoretischen Erklarungsansétze fur das Auftreten von Herdenverhaltenexistieren.

Herdenverhaten auf Seiten der Akteure lasst sich auf mehrere unterschiedliche Arten
herleiten. Innerhalb der theoretischen Literatur herrscht keine eindeutige Klassifizierungsart
Vor.

Zur Ubersicht werden die verschiedenen Erklarungsansitze fir das Auftreten von
Herdenverhalten in folgender Abbildung dargestellt:

® Eine von der Mehrheit abweichende Definition findet sich z. B. bei SMITH/SORENSEN (2000), S. 379. Dort
ist Herdenverhalten definiert as gleichformiges Verhalten von Akteuren. Die Existenz von
Informationskaskaden bedingt dazu zusétzlich ein vom Signalinhalt unabhéangiges Handeln der Akteure. Vgl.
auch NEEMAN/OROSEL (1999), S. 92.

®Vgl. z. B. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 465 und BANERJEE (1992), S. 798.



Herdenverhalten

irrational rational
Prinzipal - Agent-
Netzwerk- | nformations- Theorie mit
externalitaten kaskaden Karriereinteressen
bzw. relativer
Leistungsbewertung

Mischung einzelner
Modellbausteine

Abbildung 1: Klassifizierung der Erklérungsansétze fir Herdenverhalten
Quelle: eigene Darstellung, Fettdruck: in dieser Arbeit ausfihrlich dargestellte Ansétze

In einem ersten Schritt wird rationales und irrationales Herdenverhalten voneinander
abgegrenzt. Innerhalb der rationalen Erklarungsansdtize fir Herdenverhalten wird im
Folgenden die Klassifizierungsmethode gewdahlt, nach der auf der enen Sete
Netzwerkexternalitdten und auf der anderen Seite Informationskaskadenansdtze und
Prinzipal - Agent - Ansétze mit  Karriereinteressen bzw. bel  Verwendung relativer
Leistungsbewertung stehen. Letzterer Ansatz wird im Folgenden zur Verbesserung der
Lesbarkeit der Arbeit jewells verklrzt als ,,Prinzipal - Agent - Ansatz mit Karriereinteressen®
bezeichnet. Informationskaskadenmodelle und Prinzipa - Agent - Ansétze mit Karriere-
interessen der Agenten werden ausfihrlich in den folgenden Kapiteln vorgestellt. Netzwerk-
externditéten as Ursache fir Herdenverhalten werden aufgrund der eingeschrankten
Bedeutsamkeit bereits in diesem Kapitel skizziert und danach nicht weiter betrachtet. Zudem
wird kurz erléutert, ob Mischungen einzelner Modellbausteine denkbar sind.

Der Uberwiegende Teil der theoretischen Arbeiten leitet Herdenverhaten als ein individuell
rationales Kalkil der Akteure ab. Eine Ausnahme stellt OLSON (2000) dar, der im Rahmen
des ,Behaviora Finance® gegen rationales Herdenverhaten argumentiert. Irrationales
Herdenverhalten ist gleichgerichtetes Verhalten von Akteuren, welches sich auf keine der im
Folgenden aufgezeigten Ursachen fiir rationales Herdenverhalten zuriickfiihren l&sst.” Dieser
Zweig der Literatur zum Herdenverhalten wird in dieser Arbeit nicht weiter behandelt.

Mit den Theorien zu Netzwerkexternalitéten, zu Informationskaskaden und zu Prinzipal -
Agent - Modellen mit Karriereinteressen existieren drei Ansdtze, in denen konformes
Verhaten unter Vernachlassigung der eigenen Information nachgewiesen werden kann.

7 Vgl. NOTH/WEBER (2001), S. 4.



Herdenverhalten ist in alen drei Theorieansétzen en individuell rationales Kakil des
Akteurs.

Der Ansaz der Netzwerkexternaitdten® kann eindeutig von den Theorien zu
Informationskaskaden und Prinzipal - Agent - Modellen mit Karriereinteressen abgegrenzt
werden. Nur bei der Existenz von Netzwerkexternalitéten beeinflussen die Handlungen
anderer Akteure direkt den Nutzen bzw. die Auszahlung des betrachteten Akteurs. Weder bei
den Modellen der Informationskaskaden noch im Prinzipa - Agent - Modell  mit
Karriereinteressen ist die direkte Auszahlungswirksamkeit der Handlungen anderer gegeben.
Netzwerkexternalitdten entsprechen positiven Auszahlungsexternalitdten.® Die Handlung
eines Akteurs beeinflusst positiv die Auszahlung eines anderen Akteurs. Es sind auch
negative Auszahlungsexternalitdten modellierbar. Hier hat die Handlung eines Individuums
negative Auswirkungen auf die Auszahlung anderer Individuen.

Seit Beginn der theoretischen Forschung zum Herdenverhalten haben sich die dre
Theoriezweige sehr unterschiedlich entwickelt. Herdenverhalten as eine Folge von
Netzwerkexternalitéten ist im Zusammenhang mit dem Informationserwerb von Akteuren des
Finanzmarkts erforscht worden. Herdenverhalten liegt hier vor, da alle Akteure einen Anreiz
zur Beschaffung derselben Informationsquelle haben. Zur Ableitung des Auftretens von
Herdenverhalten sind in den verschiedenen theoretischen Modellen unterschiedliche
Modellannahmen erforderlich. FROOT/SCHARFSTEIN/STEIN (1992) unterstellen einen
kurzfristigen Zeithorizont der Akteure.!® HIRSHLEIFER/SUBRAHMANYAM/TITMAN
(1994) argumentieren iiber Risikoverminderungsgesichtspunkte.**

Eine  Anwendungsmdglichkeit fur Herdenverhalten welches auf der Existenz von
Netzwerkexternalitdten beruht, bieten Pferdewetten. Die empirische Untersuchung von
LAW/PEEL (2002) ergibt Hinweise darauf, dass in diesem Kontext Herdenverhalten
vorliegen kann. 2

Aufgrund der Beschrankung der Modelle mit Netzwerkexternalitéten auf eine bestimmte
Form des Herdenverhaltens sowie auf eine spezifische Anwendungssituation wird dieser
Erklarungsansatz als Ursache fur Herdenverhalten nicht weiter betrachtet. Im Folgenden wird
deshab Herdenverhalten, das aufgrund der Nutzung der Information anderer Akteure entsteht
(Informationskaskaden) bzw. aus der Beriicksichtigung der Auswirkung von Entscheidungen
auf die Reputation von Akteuren (Prinzipal - Agent - Modelle mit Karriereinteressen)
erwéchst, untersucht. Informationskaskaden bzw. Reputationsmodelle umfassen somit den
Themenbereich des rationalen Herdenverhalters in dieser Arbeit.

Zusétzlich zu den Analysen zum Thema, die eindeutig einer der drel theoretischen Séulen zur
Ableitung von Herdenverhalten zuzuordnen sind, existieren noch Arbeiten, in denen einzelne
Bestandteile der drei Saulen kombiniert werden. Beispielsweise liegt im Modell von
GUMBEL (O. J) eine Mischung von Auszahlungsexternditdten und Prinzipal - Agent -
Modellen mit expliziter relativer Leistungsbewertung vor. AVERY/KAMBE (1997)

8 Vgl. zu Netzwerkexternalitaten allgemein z. B. FARRELL/SALONER (1985) und KATZ/SHAPIRO (1985).

% Vgl. AVERY/KAMBE (1997), S. 24.

10 vgl. FROOT/SCHARFSTEIN/STEIN (1992), S. 1462.

1 vgl. HIRSHLEIFER/SUBRAHMANYAM/TITMAN (1994), S. 1681f..

12.y/gl. alerdings auch die empirischen Ergebnisse von CAMERER (1998), die nicht unbedingt mit der Existenz
von Herdenverhalten vereinbar sind. Vgl. GOLEC (1997) zu einer empirischen Studie, die die Theorie von
FROOT/SCHARFSTEIN/STEIN (1992) bestétigt.
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verbinden eine Variante des Informationskaskadenmodells mit der Existenz negativer und
positiver Auszahlungsexternalitéten. 13

Modelle, die nicht eindeutig einer der drei Saulen explizit zugeordnet werden kénnen, werden
im Folgenden nicht weiter betrachtet. Dies geschieht deshalb, weil durch die Mischung
verschiedener Theorien im Regelfall die eindeutige Ableitung der Ursache fir das Auftreten
von Herdenverhaten nur schwer moglich ist. So ergeben sich im Modell von WALTER
(2002) durch die zusdtzliche Berlcksichtigung von negativen bzw. positiven
Auszahlungsexternalitéten Auswirkungen, welche Herdenverhalten auf Seiten der Akteure
vermindern bzw. verstérken. Eindeutige Aussagen bezlglich der Existenz von
Herdenverhalten sind jedoch Ziel dieser Arbeit.**

Auller den Ansdtzen mit Netzwerkexternalitéten, Informationskaskaden und Prinzipal -
Agent - Moddllen mit Karriereinteressen gibt es alternative Theorieansétze, die die Existenz
von gleichformigem Verhaten auf Seiten der Akteure begrinden konnen. Eine
Vernachldssigung der eigenen Information kann jedoch nicht nachgewiesen werden Aus
diesem Grund konnen diese adternativen Ansdize zwar Imitation, nicht jedoch
Herdenverhalten im Sinne dieser Arbeit erklaren. Beispiele hierfir sind ,, Sanktionen fur
Abweichler* (AKERLOF (1980)) oder , Praferenz fiir Konformitéat“.®® Ebenso rational kann
gleichgerichtetes Verhalten sein, das eine gemeinsame Reaktion mehrerer Akteure auf eine
Anderung von Fundamentaldaten darstellt.*® In diesem Fall ist gleichférmiges Verhalten der
Akteure nachweisbar, da alle aufgrund derselben Information handeln. Der letzte Aspekt wird
v. a bei der Analyse empirischer Befunde zum Herdenverhalten bedeutsam.

Nach der Darstellung der einzelnen Erklarungsansétze soll im Folgenden auf die méglichen
Anwendungsgebiete des Herdenverhatens eingegangen werden. Die Moglichkeiten, das
Konzept des Herdenverhaltens auf die unterschiedlichsten Themengebiete anzuwenden, sind
vielfdtig.

Die Untersuchung des Herdenverhaltens von Akteuren ist nicht auf die Okonomie beschrankt
worden. Auch in anderen Fachrichtungen lassen sich Analysen finden.*’

Die folgende tabellarische Ubersicht verdeutlicht beispielhaft die Anwendungsmdglichkeiten
fr das Herdenverhalten:

13 vgl. zu ahnlichen Varianten auch CHOI (1997), KHANNA (1998) und WALTER (2002).

14 Einschrankend bleibt festzuhalten, dass sich in der Realitat wahrscheinlich verschiedene mogliche Ursachen
fur das Auftreten von Herdenverhalten tberlagern.

15 vgl. BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S. 280.

16 vgl. NOTH/WEBER (2001), S. 6.

vl fur eine psychologische Analyse PRECHTER (2001), fir eine soziologische Behandlung RAO/GREVE/
DAVIS (2001) sowie fir juristische Sachverhalte FEDDERSEN/PESENDORFER (1998), TALLEY (1999) und
DAUGHETY/REINGANUM (1999).
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Anwendungskontext fir Herdenver halten

Quélle

Wahlen

WIT (1997)

Emigrationsentschei dungen von Akteuren

EPSTEIN (2002), BAUER/EPSTEIN/GANG
(2002)

Politische Ereignisse: ethnische
Polarisierung, Massendemonstrationen in der
ehemaligen DDR 1989

SOMER (2001), LOHMANN (1994)

Wahl von Behandlungsmethoden durch
Arzte

BIKHCHANDANI/CHANDRA/GOLDMAN/
WELCH (2001), PHELPS/MOONEY (1993)

Wahl und Verbreitung von Technologien im
Unternehmen

GEROSKI (2000), WALDEN/BROWNE
(2002)

Auktionen GONCALVES (1999), DHOLAKI/
BASUROQY/SOLTY SINSKI (2002)

Arbeitsmarkt KUBLER (2000), KUBLER (2001),
OBERHOLZER - GEE (2002), KUBLER/
WEIZSACKER (2003b)

V ersicherungsmarkt D"ARCY/OH (1997)

Finanzmar ktokonomie:

Zeichnung von Erstemissionen

WELCH (1992)

Fusionen und Ubernahmen

CABRAL (2002)

Risikomanagement von Banken

DRESEL (2003)

Volkswirtschaftlicher Kontext:

Liberalisierung des Handels

PATTERSON (1998)

Wachstum und Entwicklung von Volkswirt-
schaften

BLACKBURN/BOSE (2003)

Finanzkrisen (insbesondere Asienkrise)

HUANG/XU (1999), CORSETTI/PESENTI/
ROUBINI (1999), POON (2000), WONG
(2000), CHARI/K EHOE (20032)

Verbreitung von Krisen

FRATZSCHER (1998)

Tabelle 1: Anwendungsgebiete des Herdenverhaltens
Quelle: eigene Darstellung

Bestimmte Modelle des Herdenverhaltens kénnen auch empirisch festgestellte, Uberraschende
Ergebnisse erklaren. Beispielsweise erhthen Finanzinstitutionen ihre Investitionen in einen
bestimmten Sektor, obwohl dieser Sektor ex ante nicht as lohnenswerte
Investitionsmoglichkeit angesehen wird.'® THOMAS (2002) sieht die Existenz von
Informationskaskaden als Erklérungsansatz fir empirisch festgestellte Fehlbewertungen auf
dem Aktienmarkt. Ein dhnliches Argument liefert auch DE BONDT/FORBES (1999).

Die Existenz von Herdenverhalten auf Seiten der Akteure des Finanzmarktes wird auch
genutzt, um empirisch festgestellte Kursverldufe bestimmter Aktien bzw. bestimmte
Eigenschaften der Renditeverteilungen der Aktien (z. B. CONT/BOUCHAUD (2000), 10RI
(2002)) zu erkléren.

Eine negative Einschétzung der Relevanz des Informationskaskadenkonzepts zur Erklarung
der Verteilung von Einspielergebnissen der Kinofilme liefern DE VANY/WALLS (2003).

18 vgl. zum empirischen Befund MEI/SAUNDERS (1997) sowie zur Erklarung ACHARYA/Y ORULMAZER
(2004).

7



Mit Ausnahme der letzten Studie ergeben sich jedoch deutliche Hinweise darauf, dass eine
Vielzahl an Anwendungsmaoglichkeiten fir das Konzept des Herdenverhaltens existiert.

Abschlieffend wird auf die 6konomischen Konsequenzen des Herdenverhaltens eingegangen.
Um die 6konomische Relevanz des Herdenverhaltens beurteilen zu kdnnen, muss nach den
unterschiedlichen Theorieansdtzen unterschieden werden. Dies kann erst nach der Darstellung
der theoretischen Mechanismen geschehen. Aus diesem Grund werden die spezifischen
Auswirkungen des Herdenverhaltens verschiedener theoretischer Ansdtze
(Informationskaskaden, Prinzipal - Agent - Ansdtze mit Karriereinteressen) in den
entsprechenden Kapiteln 2.2.1.4 und 2.3.7 erganzend dargestellt. Die Effizienzauswirkungen
des Herdenverhaltens lassen sich anhand der Auswirkungen in verschiedene Teilbereiche
klassfizieren. Die Bereiche aufzuzeigen ist Ziel der folgenden Absdtze. Dies dient
vorwiegend zur kurzen Darstellung der mdglichen finanzwirtschaftlichen und
volkswirtschaftlichen Auswirkungen des Herdenverhalters.

Herdenverhalten kann als ein individuell rationales Verhalten von Akteuren modelliert
werden. Es ist jedoch nicht notwendigerweise auch optimal aus sozialer Perspektive. Durch
individuell rationales Verhalten von Akteuren kann es zu Ergebnissen kommen, die nicht
sozial optimal sind.

Die am haufigsten genannte Konsequenz rationalen Herdenverhaltens ist die Existenz zu stark
schwankender Kurse bzw. zu voldtler Kapitalstrome. Hier ist das Nichterreichen eines
sozialen Optimums leicht einsichtlich.’® Unterstellt wird zudem, dass Herdenverhalten zu
vom Fundamentalwert abweichenden Preisen von Wertpapieren fuhrt. Auch hier wirken
effizienzmindernde Effekte. Es ist jedoch umstritten, ob Herdenverhalten die Ursache dafir
ist, dass die Preise von Wertpapieren nicht dem Fundamentalwert entsprechen?® Ebenso ist
theoretisch umstritten, ob Herdenverhalten auf Seiten der Markiteilnehmer auf dem
Aktienmarkt zur Entwicklung von Blasen (,bubbles*) fiihren kann.?

Aulkerhalb des finanzwirtschaftlichen Kontexts ergeben sich weitere Auswirkungen des
Herdenverhaltens im volkswirtschaftlichen Kontext.

Herdenverhalten auf Seiten der Arbeitgeber kann zu Langzeitarbeitslosigkeit fuhren
(KUBLER (2000)). Insbesondere wenn kein Zusammenhang zwischen tatsichlicher
Produktivitét des arbeitslosen Akteurs und Dauer der bisherigen Arbeitsosigkeit besteht,
ergeben sich hieraus u. a. unerwiinschte volkswirtschaftliche Konsequenzen.

Die Mdglichkeit des Auftretens von Herdenverhalten hat ebenfals Auswirkungen auf das
Preissetzungsverhalten eines Monopolisten (BOSE/OROSEL/VESTERLUND (2002)) bzw.
Duopolisten (SIMONSBHATTACHARY A (1996)).

Nach dieser kurzen Darstellung der mdglichen Auswirkungen des Herdenverhaltens soll im
Folgenden auf die theoretischen Mechanismen eingegangen werden, die zum Herdenverhalten
fuhren konnen. Zundchst wird das Modell der Informationskaskaden dargestellt. Daran
anschlief3end erfolgt die Analyse von Prinzipal - Agent - Modellen mit Karriereinteressen.

¥ vgl. z. B. GABRIELE/BORATAV/PARIKH (2000), S. 1033. Diese Uberschussvolatilitat kann eine Folge der
Fragilitét von Informationskaskaden sein: vgl. RADALJMCcALEER (2003), S. 7. Vgl. zu einer theoretischen
Fundierung volatiler Preise AVERY/ZEMSKY (1998), S. 737.

20y/gl. GRIFFIN/HARRIS/TOPALOGLU (2003), S. 2314.

2L vgl. LIEBERMAN/ASABA (2002), S. 3. Vgl. algemein zu ,bubbles* z. B. ABREU/BRUNNERMEIER
(2003).
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Der Schwerpunkt liegt auf der Erklarung von sequentiellem ex- post - Herdenverhalten.
Dieses ist dadurch gekennzeichnet, dass in einem sequentiellen Entscheidungskontext die
Handlung des vorherigen Entscheiders unter Vernachléssigung der privaten Information
imitiert wird. Modelle mit anderem Untersuchungsschwerpunkt werden nur kurz dargestellt.

2.2 DasModell der I nformationskaskaden

Zunéchst wird auf das Grundmodell der Informationskaskaden eingegangen. Ziel dieses
Abschnitts it es zu verdeutlichen, unter welchen Voraussetzungen es zu
Informationskaskaden kommen wird. Inwiefern Erweiterungen des Grundmodells bzw.
Anderungen der Modellannahmen das Auftreten von Informationskaskaden beeinflussen, ist
Untersuchungsgegenstand des darauf folgenden Kapitels. Im abschlieffenden Kapitel wird auf
allgemeine Einflussfaktoren des Entstehens von Informationskaskaden eingegangen. Dies
dient primdr zur Systematisierung der wichtigsten EinflussgrofRen, die zur Bildung von
Informationskaskaden beitragen

2.2.1 Das Grundmodell der Informationskaskaden

Das Grundmodell der Informationskaskaden wird unabhangig voneinander von
BIKHCHANDANI/HIRSHLEIFER/WELCH (1992) (im Folgenden BHW (1992)) und
BANERJEE (1992) entwickelt. Die Darstellung des Grundmodells folgt BHW (1992). Die
Autoren erarbeiten zwel Modellvarianten: ein spezifisches und ein algemeines Modell. Das
spezifische Modell unterscheidet sich vom allgemeinen Modell v. a. dadurch, dass bestimmte
Modellparameter numerisch fixiert werden. Beide Modellvarianten zeigen auf, wie es zu
I nformationskaskaden kommen kann. Um die einfihrende Analyse einfach zu halten, soll das
Entstehen von Informationskaskaden zunéchst anhand des spezifischen Modells erlautert
werden. Im Originalartikel erfolgt die Darstellung Gberwiegend verbal. In dieser Arbeit wird
hingegen zur Analyse des Entscheidungsproblems der Akteure ene formae
Betrachtungsweise benutzt. Dies erfordert tellweise eine eigensténdige Variablendefinition.
Daran anschlief3end werden die wichtigsten Aussagen des allgemeinen Modells dargestellt.

2.2.1.1 Moddlbestandtelle

Das Grundmodell weist folgende Modellbestandteile auf:
1. Esist eine Entscheidung zu treffen aus einer diskreten® Alternativenmenge

Im spezifischen Modell von BHW (1992)?® wird die diskrete Alternativenmenge vereinfacht
zu einer bindren Alternativenmenge. Die Individuen haben die zwel Handlungsalternativen
Annahme ( A) und Ablehnung (R). Wird z. B. ene Investitionsentscheidung betrachtet,
entspricht die Durchfiihrung bzw. Nichtdurchfiihrung der Investition der Handlungsalternative
A bzw. R. Die Handlungsalternativen sind fur alle Akteure identisch. Die gewahlte
Entscheidung ist irreversibel. Die risikoneutralen Akteure maximieren den a- posteriori -

Erwartungsgewinn E(G) "*.

22 yvgl. zur Definition des Begriffs sowie zur Abgrenzung der diskreten von der stetigen Alternativenmenge
BRONSTEIN/SEMANDJAJEW (1985), S. 661 und 663.
Zvgl. BHW (1992), S. 996f. und S. 998f..



2. Esliegt ene Entscheidung unter Unsicherheit vor

Die Unsicherheit bezieht sich darauf, dass bei Wahl von A nicht bekannt ist, zu welcher
Auszahlung bzw. welchem Ruckfluss aus der Investition V diesfihrt. Die Redlisation von V
ist abhangig davon, welcher Umweltzustand vorliegt. Der tatsichlich vorliegende
Umweltzustand ist den Akteuren bei der Wahl der Handlungsalternative unbekannt. Er
verandert sich nicht im Zeitablauf.

Es sind zwei Umweltzustande moglich: ein guter Zustand G (,,good“) und ein schlechter
Zustand B (,bad"). Modelliert werden im spezifischen Modell zwei mdgliche Werte fur V :
Die Annahme erbringt eine Auszahlung bzw. einen Rickfluss V' mit dem Wert Eins (V =1)
bei Eintritt des Zustands G. Die Auszahlung bzw. der Rickfluss nimmt den Wert Null an
(V =0) bei Eintritt des Zustands B .

Mit der Wahl von A sind Kosten in Hohe von C verbunden. Diese betragen im spezifischen
Modell fur jeden Akteur 0,5; d. h. C =0,5.

Zusdtzlich existiert die Handlungsaternative K. Die Wahl von R erbringt in jedem
Umweltzustand eine Auszahlung in Hohe von Null. Die Auszahlungen sind unabhéngig vom
unbekannten Umweltzustand immer gleich hoch. Mit R liegt eine sichere Alternative vor. Es

fallen ba Wahl von R keine Kosten der Durchfiihrung C an.

Die Auszahlung an den Akteur hangt neben der eigenen Handlung vom Umweltzustand ab.
Die Handlungen anderer Akteure beeinflussen die Auszahlung hingegen nicht direkt. Aus
diesem Grund liegen keine Auszahlungsexternalitéten vor.

3. Es existiert eine a- priori - Eintrittswahrscheinlichkeit fur den unbekannten
Umweltzustand

Diea- priori- Wahrscheinlichkeit W fir das Eintreten des Umweltzustands G und damit fr
eine Redlisation von V =1 bel Wahl von A entspricht der a- priori - Wahrscheinlichkeit fir
das Eintreten des Umweltzustands B mit der resultierenden Auszahlung von V =0 bel Wahl
von A. Diea- priori- Wahrscheinlichkeit betrégt jeweils 0,5:

(1) WV =1) =W( =0)=0,5

Der a- priori - Erwartungsgewinn aus der Wahl der Alternative A (E(G)?") ergibt sich unter
Berticksichtigung der Kosten C(C =0,5) als:

(2 EG)I =W(V =) A, +W(V =0)%/, - C =
0,5:1+0,5:0- 05=0

Analog gilt fir den a- priori - Erwartungsgewinn der Alternative R (E(G)2"):

(3) E(G)E' =W(V =) ¥; +W(V =0)¥/, - C =
0,5:0+0,5:0- 0=0
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Es gilt:
@ EG)} = EG)Y

Die a- priori - Erwartungsgewinne der Alternativen A und R sind gleich hoch Ohne
zusétzliche Information ist der risikoneutrale Akteur indifferent beziiglich der Wahl von A
bzw. R.

4. DieIndividuen entscheiden sequentiell

Es handeln mehrere Akteure in sequentieller Anordnung. Die Rehenfolge der
Entscheidungen ist exogen vorgegeben. Kommunikation zwischen den Akteuren findet nicht
Statt.

5. Die Individuen erhalten durch die Beobachtung der Handlungen anderer Akteure
Informationen (,,6ffentliche I nformation®)

Fur die abgeleiteten Ergebnisse in Bezug auf Informationskaskaden ist es entscheidend, dass
ausschliefdlich die Handlungen anderer Akteure beobachtbar sind. Die aus der getroffenen
Handlung resultierenden Auszahlungen koénnen nicht beobachtet werden.?* Dies gilt auch firr
die Signale der Akteure, die sich in den Handlungen niederschlagen konnen. Folgende
Abbildung verdeutlicht den Zusammenhang:

Im Grundmodell der
I nformati onskaskaden
beobachtbar

Signale Handlunger Auszahlunger

Abbildung 2: Beobachtbarkeit von GréRen im Grundmodell der Informationskaskaden
Quelle: eigene Darstellung

Die Berlcksichtigung der durch die Handlungen bzw. Entscheidungen anderer Akteure
aufgedeckten Information ist aus Sicht des einzelnen Akteurs rational. > Dies l&sst sich mit
dem Treffen einer Entscheidung unter Unsicherheit begriinden. Die Handlungen anderer
Akteure konnen bei eigener unvollstéandiger Information der Individuen wertvolle
Informationen bezuglich des unbekannten Umweltzustands Ubermitteln. Die oOffentliche
Information geht zudem den Individuen kostenlos zu.

Im Fall der sequentiellen Entscheidungen der Individuen konnen die Handlungen aller
Akteure, die vor dem betrachteten Akteur entschieden haben, beobachtet werden. Die Menge
der offentlich beobachtbaren Entscheidungen anderer Akteure wird Historie (,history)

24 \/gl. RAO/GREVE/DAVIS (2001), S. 504 und HIRSHL EIFER/TEOH (2003), S. 27.

% vgl. BHW (1992), S. 995 in Abgrenzung zu OLSON (2000), S. 49. Vgl. zu entsprechenden empirischen
Befunden LUTJE/MENKHOFF (2003), S. 11 und u. & ARNSWALD (2001), S. 10. Vgl. auch SHILLER/
POUND (1989) und KINOSHITA/MODY (2001).
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genannt. Das Lernen bzw. die Informationsgewinnung von Individuen aus der Beobachtung
der Entscheidungen anderer Akteure wird als , soziales Lernen* bezeichnet.?

6. Zusdtzlich geht den Akteuren ein kostenloses, privates Signal zu (,private
Information)

Als weitere Informationsquelle beziglich des unbekannten Umweltzustands steht den
Akteuren ein privates Signal zur Verflgung. Das private Signal ist nur dem Akteur bekannt,
welcher das entsprechende Signal erhalten hat. Es ist nicht direkt von anderen Akteuren
beobachtbar.?” Sofern Akteure anhand ihres privaten Signals Entscheidungen treffen, ist
jedoch eine Ruckschlussmoglichkeit von der Handlung auf das Signal gegeben.

Die Signamenge ist diskret bzw. binar. Das dem jeweiligen Akteur zugehende Signal X
kann die Werte H (,,high*) oder L (,,low") annehmen. Das Signa ist informativ, d. h. es gilt:

(5) p=W(X =H|[V=)=W(X=L|V=0)>05
(6) 1- p=W(X =H|V=0)=W(X=L|V=1)<05

Die Wahrscheinlichkeit dafur, dass dem Akteur ein H- Signal bzw. L- Signa zugeht unter
der Bedingung, dass der Ruckfluss aus der Investition den Wert Eins bzw. Null annimmt, ist
grof3er as 0,5. Dies bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit fur den Erhalt eines korrekten
Signals grofder as 0,5 ist. Diese Wahrscheinlichkeit wird mit p bezeichnet. Da p die
Wahrscheinlichkeit for den Erhalt eines korrekten Signals ist, spiegelt p die Qualitét des
Signals bzw. die Signalprazision wider.?® Die Signalqualitét ist fur alle Individuen identisch.

Die Signale sind unabhéngig und identisch verteilt.’® Die Signde sind zudem zwar
informativ, aber nicht vollsténdig enthdllend, d. h. p <1. Esgilt fir die Signalqualitét p :

(7) 05<p<1

Diese Annahme stellt sicher, dass eine Entscheidung des Akteurs ausschliefdlich anhand des
privaten Signals nicht sinnvoll ist. Die offentliche Information sollte im Entscheidungskal kil
berticksichtigt werden.

7. Mit Hilfe des privaten Signals sowie der 6ffentlichen Information wird die a-
priori - Wahrscheinlichkeit zu einer a- posteriori - Wahrscheinlichkeit fur den
unbekannten Umweltzustand aktualisiert

Die Akteure nutzen beide Informationsquellen, die zur Verfigung stehen. Die Aktualisierung
der a- priori- Wahrscheinlichkeit zur a- posteriori - Wahrscheinlichkeit erfolgt mit Hilfe der
BAYES - Regd.*°

Dieser Schritt ist der entscheidende Schritt zur Erklarung des Auftretens von
Herdenverhalten. Aus diesem Grund wird im folgenden Kapitel anhand der

28 \/gl. BHW (1998), S. 153.

27 ygl. CHAMLEY (2004b), S. 22.

28 \/gl. HIRTH/WALTER (2001), S. 18.

29 vgl. BHW (1998), S. 153.

30 vgl. zur BAYES - Regel DeGROOT (1989), S. 64 ff..
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Entscheidungssituation der Akteure in der Sequenz dargestellt, auf welche Weise und zu
welchem Zeitpunkt es zu Informationskaskaden kommen kann.

g bezeichnet die a- posteriori - Wahrscheinlichkeit fur V =1. Der Erwartungswert aus der
Entscheidung fur die Handlung A, E[V], ergibt sich as Produkt aus Auszahlung und

entsprechender  Eintrittswahrscheinlichkeit, aufsummiert Uber die mdglichen Umwelt-
zustande:

(8) E[V]=9g:1+(1-9):0=g

8. Die Entscheidung wird getroffen anhand des Entscheidungskriteriums
E(G)™ (a- posteriori- Erwartungsgewinn)

Zur Berechnung von E(G) " sind neben dem Erwartungswert der Entscheidung fir A, E[V],
auch die Kosten der Annahme C (C =0,5 zu berticksichtigen. Im Fale der Wahl der

Handlungsalternative A entscheidet sich das Individuum anhand des folgenden Wertes
EG)}™:

(9 E(G)R*=EV]-C

Um das Entscheidungsproblem vollstandig spezifizieren zu konnen, ist noch die
Berticksichtigung der zweiten Handlungsalternative R (, Ablehnung®) erforderlich.

Im Falle der Wahl der sicheren Handlungsalternative R ist keine Entscheidung unter
Unsicherheit zu treffen. Die Auszahlungen sind in jedem Umweltzustand gleich hoch. Es ist
deshalb keine Beobachtung der Entscheidungen anderer Akteure erforderlich. Es erfolgt keine
Aktualisierung der a- priori - Wahrscheinlichkeit des unbekannten Umweltzustands zur a-
posteriori - Wahrscheinlichkeit.  Aus diesem Grund entspricht der a- posteriori -
Erwartungsgewinn dem a- priori - Erwartungsgewinn der Alternative R. Kosten der
Durchfiihrung der Handlungsalternative R fallen nicht an. Es ergibt sich sowohl fir den a-
priori - Erwartungsgewinn als auch fir den a- posteriori - Erwartungsgewinn der Alternative
R ein Wert von Null:

(10) E(G)E'=E(G)E*=0
Zusammenfassend ergibt sich folgende Entscheidungsgrundlage fir das Individuum:

1. E(G)Y* >E(G)L* bzw. E(G)}* >0 b wahle Alternative A

2. E(G)Y* =E(G)L* bzw. E(G)}*=0 b Indifferenz zwischen den Handlungs-
aternativen A und R
3. E(G)R® < E(G)R™ bzw. E(G):* <0 b wéhle Alternative R

Das Entscheidungsproblem vereinfacht sich aufgrund des spezifischen Werts von
E(G)R” = 0 auf die Berechnung vonE(G) .

Um eine geraue Aussage bezlglich des Entscheidungsverhatens des Individuums in allen
moglichen Entscheidungssituationen treffen zu koénnen, ist eine Spezifizierung der
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Indifferenzannahme notwendig. Es sind mehrere Ausgestaltungen der Entscheidungsregel bei
Indifferenz zwischen den Handlungsalternativen A und R denkbar. Bed BHW (1992) wird
davon ausgegangen, dass bel Indifferenz sich das Individuum mit jeweils derselben
Wahrscheinlichkeit fir eine der beiden Alternativen entscheidet (, Minzwurf*).

Nach der Darstellung der Modelbausteine soll im folgenden Kapitel der grundlegende
Mechanismus, der zum Auftreten von Herdenverhalten bzw. von Informationskaskaden fiihrt,
aufgezeigt werden. Der erste Abschnitt dient als Hinfihrung an das Thema. Mit Hilfe eines
speziellen Beispiels wird anhand einer begrenzten Anzahl von Entscheldungstréagern gezeigt,
auf welche Weise und zu welchem Zeitpunkt Informationskaskaden auftreten konnen. Es wird
die Notation dieses Unterpunkts vorausgesetzt bzw. auf den Ausfiihrungen zum Grundmodell
von BHW (1992) aufgebaut. Da die Individuen in der exogen vorgegeben Reihenfolge
sequentiell entscheiden, wird zunéchst das Entscheidungsverhalten des ersten Akteurs
untersucht. Daran anschlief3end erfolgt die Analyse des zweiten bzw. dritten Akteurs. Eine
allgemeine Analyse erfolgt anschlief3end an die Darstellung dieses Beispiels.

2.2.1.2 Zum Auftreten von I nfor mationskaskaden

Relevant ist die Aktualisierung der a- priori - Wahrscheinlichkeit fir den unbekannten
Umweltzustand zu einer a- posteriori - Wahrscheinlichkeit. Den Akteuren stehen
unterschiedliche Informationsméglichkeiten offen. Es handelt es sich um die offentliche und
private Information.

Das Entschel dungsproblem des ersten Akteurs:

Der erste Akteur kann die Entscheidungen seiner Vorganger nicht beobachten. Die 6ffentliche
Information kann deshab in seinem Entscheidungskalkil keine Rolle spielen. Er handelt
ausschliefdlich anhand der privaten Information. Die Entscheidung erfolgt anhand des
kostenlosen, informativen privaten Signals. Zu unterscheiden sind zwei Unterfélle: Erhalt
eines H - Signalsund Zugang eines L - Signals.

Die Ableitung des Ergebnisses erfolgt in zwei Schritten. Im ersten Schritt wird unter
Verwendung der BAYES - Regel die a- priori - Wahrscheinlichkeit W(V =1) mit Hilfe des

privaten  Signals zur  a- posteriori- Wahrscheinlichkeit  W(V =1| X =H)  bzw.
W( =1| X =L) aktuaisert. In eéinem zweten Schritt wird mit Hilfe der in Schritt 1
erhaltenen a- posteriori - Wahrscheinlichkeit E[V] und daran anschlieBend E(G)5™
berechnet.

Zunéchst wird der Fall analysiert, dass dem ersten Entscheidungstréger ein H - Signd
zugegangen ist. Die a- posteriori - Wahrscheinlichkeit W(V =1| X = H) betrégt:

(11) W =1|X =H) =

W(X =H [V =1):W(V =1) _
W(X =H [V =D W( =1) +W(X =H |V =0) W(V =0)

p:05 _ p:05 _
p>x05+(1- p)>x05 05
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Es gilt, dass die a- posteriori- Wahrscheinlichkeit g=W(\ =1| X =H) p entspricht
(p=9).

Annahmegemal ist p > 0,5. Die a- posteriori - Wahrscheinlichkeit W(V =1| X = H) = p ist
grof3er als die a- priori - Wahrscheinlichkeit W(V =1) = 0,5. Dies bildet den Tatbestand ab,
dass das private Signa informativ bezliglich des unbekannten Umweltzustands ist.

Fur den Erwartungswert aus der Entscheidung fur A, E[V], gilt:

E[V] =W( =1| X = H):1+W({ =0| X =H):0=
pXL+(1- p)>x0=p

(12)
Damit ergibt sich fir E(G) 5.

(13) E(G)X* =E[V]- C=p-05>0
E(G) R ist grofer als Null, da annahmegemald p > 05 gilt.
Aufgrund der oben dargestellten Entscheidungsregel gilt: Der Akteur sollte sich bei Erhalt
eines H - Signals aufgrund des positiven a- posteriori - Erwartungsgewinns bei Wahl von A
(E(G) L™ > 0) fur die Alternative A entscheiden.
Fur den zweiten moglichen Fall (Zugang eines L - Signals), gilt:

(14) WV =1|X =L)=

W(X =L|V =1):W(V =1) _
W(X =L|V =2 W(V =1 +W(X = L[V =0) W(V = 0)

(1- p):05 _ (1- p):05 - - p)
(1- p)>05+p>05 05
Daraus folgt:
(15) EIV]=W( =1| X =L):1+W( =0| X =L):0=
1- pA+pxX0=(1- p)
Es ergibt sich fur E(G) Y.

(16) E(G)?* =E[V]- C=(1- p)- 05=05- p<0
Ein Akteur, der ein L - Signal erhélt, entscheidet sich (da E(G) ;> < 0) fur die Option R.

Der erste Akteur hat keinen Anreiz, eine von seinem Signal abweichende Handlung zu
treffen. Eine Wahl von A bzw. R trotz Erhalt eines L - bzw. H - Signds, d. h. eine
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Missreprasentation seines Signals, ist nicht sinnvoll. Der Akteur wirde einen negativen
erwarteten a- posteriori- Gewinn realiseren. Aufgrund des Fehlens einer Auszahlungs-
externalitdt lasst sich auch kein Anreiz zur Missreprasentation ableiten, um zukinftige
Entscheidungstréger zu einer fir den ersten Akteur vorteilhaften Entscheidung zu
beeinflussen.

Beim ersten Akteur ist es aus diesem Grund fur die nachfolgenden Entscheidungstréger
moglich, von der Handlung (A bzw. R) eindeutig auf das der Handlung zugrunde liegende
private Signal (H bzw. L) Rickschlisse zu zieten. Die Handlung des ersten Akteurs ist
informativ fUr weitere Entscheidungstrager.

Der erste Akteur entscheidet ausschliefdlich anhand seiner privaten Information. Zu diesem
Zeitpunkt kann aus diesem Grund keine Informationskaskade vorliegen.

Das Entschei dungsproblem des zweiten Akteurs:

Dem zweiten Entscheidungstrager steht neben dem privaten Signal eine weltere
Informationsquelle zur Verfiigung. Die Handlung des ersten Akteurs kann beobachtet werden.
Die Historie umfasst in diesem Fall deshab die Handlung des ersten Akteurs. Dabel kann die
Erkenntnis des vorherigen Unterabschnitts genutzt werden. Der erste Akteur handelt immer
wahrheitsgemal3 entsprechend seines Signals. Aus der Handlung kann deshalb eindeutig auf
das Signal geschlossen werden. Somit ist fur die Analyse der Entscheidungssituation des
zweiten Akteurs neben dem eigenen Signal das Signal des ersten Akteurs zu berticksichtigen.

In Abhéngigkeit von der getroffenen Entscheidung des ersten Akteurs ergeben sich fur den
zweiten Akteur folgende Hardlungsmoglichkeiten unter Beriicksichtigung des eigenen
Signals:

1. Der erste Akteur hat die Alternative A gewdhlt bzw. ein H - Signal erhalten
Zuerst wird der Fall analysiert, dass auch der zweite Akteur ein H - Signal erhaten hat.
Das formale Vorgehen erfolgt analog zum Entscheidungsproblem des ersten Individuums mit
der Ausnahme, dass as a- posteriori - Wahrscheinlichkeit g=W(V =1| X =H,H)
berechnet werden muss. Der Unterschied liegt darin, dass zwei H - Signale beriicksichtigt
werden missen. Neben dem eigenen Signal des zweiten Entscheidungstragers handelt es sich
um das mit Sicherheit abgel eitete Signal des ersten Akteurs.
Fur die a- posteriori - Wahrscheinlichkeit ergibt sich:

(A7) W(V =1|X=H,H)=

W(X =H,H |V =1):W( =1) _
W(X =H,H [V =)WV =) +W(X =H,H |V =0) W(V =0)

p:p:05 _ p*x0,5
pxpx05+(1- p)x1- p)05 p°- p+05

Dieser Ausdruck ist fir p > 0,5 immer grofler als 0,5.
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Der Erwartungswert aus der Entscheidung zur Annahme berechnet sich folgendermalien:

(18) E[V]=W(V =1| X = H,H):1+W( =0|X =H,H):0
Aufgrund der spezifischen Modellannahme V =0 ist die Berechnung von
W( =0| X = H,H) nicht erforderlich. In analoger Vorgehensweise wirde sich folgender
Ausdruck ergeben:

(19) W(V =0|X =H,H) =

W(X =H,H|V =0):W(\V =0)
W(X =H,H |V =0 W(V = 0)+W(X = H,H [V =2 W(V =1)

__ @-p’05 _ @-p)’
@- p)?x05+p>x05 (1- p)*+p’

Ausdruck (18) vereinfacht sich zu:
(20) E[V]=W( =1| X =H,H):1
DaW( =1| X =H,H)>05 ig, gilt E[V] > 0,5 und somit:
(21) E(G)X* =E[V]- C=E[V]-05>0

Als Ergebnis lasst sich festhalten: Hat der an zweiter Stelle entscheidende Akteur ein H -
Signal erhalten, so wird auch er (da E(G) Y > 0)die Alternative A wéhlen.

Im Folgenden wird der Fall betrachtet, dass dem zweiten Akteur ein L - Signa zugeht.
Diea- posteriori - Wahrscheinlichkeit betrégt in diesem Fall:
(220 W(V =1 X=H,L)=

W(X =H,L|V =1):W(V =1) _
W(X =H,L|V =)W =) +W(X = H,L|V =0)W(V =0)

p:(- p):05 _
pX1- p)>05+(1- p)xpx0,5

p:(l_ p):015205:w —
ot p) 0

In diesem Fall entspricht die a- posteriori- Wahrscheinlichkeit g der a- priori-
Wahrscheinlichkeit.3!

31 Vgl. zu diesem Ergebnis auch WALTER (2002), S. 223.
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Der Grund fur dieses Ergebnis liegt zum einen in der fir alle Akteure gleichen Signalqualitét.
Zum anderen wird hier relevant, dass aus der Handlung des ersten Entscheidungstrégers
eindeutig auf das Signal Ruckschluss gezogen werden kann. Der zweite Entscheidungstrager
weil3, dassein H - Signal (beim ersten Akteur) und ein L - Signal (sein eigenes, privates
Signal) vorliegen. Aus der Annahme gleicher Signalqualitét fur alle Individuen resultiert, dass
sich die beiden Signale ausgleichen.

Fur E[V] ergibt sich:
(23) E[V]=W(V =1|X =H,L):1+W( =0|X =H,L):0
=W(V =1|X =H,L):1 =0,5:1=05
E(G) ™ errechnet sich als:
(24) E(G)R* =E[V]- C=05-05=0

Der zweite Akteur mit einem L - Signal wird er sich aufgrund der Indifferenzannahme bel
E(G)R*=0 mit einer Wahrscheinlichkeit von 05 fir A und mit der Gegen
wahrscheinlichkeit von ebenfalls 0,5 fir R entscheiden.

2. Der erste Akteur hat die Alternative R gewéhlt bzw. ein L - Signal erhaten

Hier wird der zweite Akteur bei Zugang eines H - Signals wiederum aufgrund der
Indifferenzannahme mit einer jeweiligen Wahrscheinlichkeit von 0,5 die Alternative A bzw.
R wahlen. Erhdlt das zweite Individuum hingegen ein L - Signal, so entscheidet es sich fir
die Alternative R .*

Die Entscheidung des zweiten Akteurs ist somit zumindest teilweise informativ fur den dritten
Entscheidungstréger: Dieser kann aus einer Entscheidung des zweiten Akteurs, die von der
Entscheidung des ersten Akteurs abweicht, eindeutig auf das Signal des zweiten
Entscheidungstragers schlief}en. Es ist in diesem Fall jedoch nicht mehr mdglich bel
Ubereinstimmenden Entscheldungen eindeutig auf das zugrunde liegende Signal zu schlief3en.

Der zweite Akteur berlicksichtigt bel seiner Entscheidungsfindung neben der offentlichen
Information in jedem Fall auch seine eigene, private Information. Er befindet sich deshab
nicht in einer Informationskaskade. Diese kann erst mit dem dritten Akteur beginnen.

Das Entschel dungsproblem des dritten Akteurs:

Der dritte Akteur sieht sich mit folgendem Entscheidungsproblem konfrontiert:

1. Sowohl der erste als auch der zweite Akteur haben dieselbe Handlungsalternative
gewahlt

Dieser Fall umfasst die beiden folgenden Unterpunkte:

32 Auf den formalen Nachweis wird hier verzichtet, da dieser analog zur eben dargestellten Vorgehensweise
erfolgt.

18



a) Der erste und der zweite Entscheidungstréger haben sich jeweils fir A entschieden

In diesem Fall entscheidet sich der dritte Akteur sowohl bel einem H - Signa as auch bel
einem L - Signal ebenfalls fir diese Handlungsalternative.

Besonders interessant ist der Fall des Erhalts einen L - Signals. Das Ergebnis, dass den
Entscheidungen der Vorganger gefolgt wird, ist im Fal des Erhdlts eines H - Signals nicht
Uberraschend. Hier liegt ein Signal vor, das mit den Entscheidungen der Vorgéanger
Ubereinstimmt. Analysiert wird deshalb der Fall des Erhats eines Signas, das von den
Entscheidungen der VVorganger abweicht.

Der dritte Entscheidungstrager kann aus der Sequenz AA (d. h. beide Vorganger haben die
Handlungsalternative A gewadhlt) folgende Schlisse ziehen: Der erste Akteur hat mit
Sicherheit ein H - Signal erhaten. Da die Signalqualitdt annahmegemal identisch ist,
gleichen sich das eigene Signal des dritten Akteurs und das Signa des ersten
Entscheldungstragers aus.

Ausschlaggebend ist somit das Signal des zweiten Akteurs. Dieses ist jedoch fur den dritten
Akteur nicht eindeutig bestimmbar. Aus der beobachtbaren Entscheidung des zweiten
Individuums, A, lésst sich nicht mehr eindeutig auf das Signal dieses Akteurs Rickschliisse
ziehen.

Die Entscheidung zur Wahl der Handlungsalternative A durch den zweiten
Entscheidungstréger kann zum einen durch den Erhalt eines H - Signals begriindet sein
(Szenario 1). Zum anderen ist aber auch méglich, dass der zweite Entscheidungstréger ein L -
Signal erhaten hat und Indifferenz beziglich der Handlungsalternativen A und R vorliegt.
Mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,5 fihrt dies dann ebenfalls zu einer Entscheidung fir die
Handlungsalternative A (Szenario 2).

Die beiden Szenarien treten mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten auf. Diese
Wahrscheinlichkeiten lassen sich vergleichen. Zum einen muss W(HH | AA) bestimmt

werden. Dies ist die Wahrscheinlichkeit fur den Erhat zweier H - Signale unter der
Voraussetzung, dass die Entscheidungssequenz AA beobachtet wurde (Szenario 1). Zum
anderen ist W(HL | AA) von Interesse. Dies ist die Wahrscheinlichkeit fir den Erhalt eines

H - undenes L - Signals unter der Voraussetzung, dass AA beobachtet wurde (Szenario 2).
Es lasst sich formal begriinden® dassfir p > 0,5 gilt:
(25) W(HH | AA) >W (HL | AA)

bzw.

2
1- p+p* 1-p+p’

Esist wahrscheinlicher, dass Akteur 2 ein H - Signal erhalten hat.

33 v/gl. HIRSHLEIFER/WELCH (2002), S. 388, FN 11.
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Speziell gilt fir p>0,5:

2
(27) W(HH A8 = L7 2P*2PT) 555
1- p+p

Der dritte Akteur in der Entscheidungssequenz verwendet die Information, dass im
Durchschnitt gesehen mit grofRerer Wahrscheinlichkeit der fur die Wahl von A sprechende

Umweltzustand vorliegt, und entscheidet sich gegen sein Signa. E[V] und E(G)&™
berechnen sich analog zum bisherigen Vorgehen.

Der entscheidende Unterschied zum Entscheidungsproblem des ersten bzw. zweiten Akteurs
besteht darin, dass auch bei einem Signal, das den bisherigen Entscheidungen widerspricht,
immer den Entscheidungen der Vorganger gefolgt wird. Der entsprechende Entscheidungs-
tréger handelt ausschliefdlich anhand der 6ffentlichen Information. Diese besteht hier aus den
Entscheidungen der beiden Vorgénger. Die private Information wird vernachlassigt. Es wird
das Verhalten der vorher entscheidenden Akteure imitiert. Im speziellen Fall der Wahl der
Handlungsalternative A durch alle Akteure spricht man vom Beginn einer ,Up“ - Kaskade
bzw. Investitionskaskade.

Mit dem dritten Entscheidungstréger beginnt eine Informationskaskade, da es zur Imitation
des Verhdtens anderer unter Vernachlédssigung der eigenen Information kommit.
Informationskaskaden stellen aus diesem Grund Entscheidungsabfolgen dar, die zwar mit der
Regel von BAY ES konsistent, mit der privaten Information jedoch inkonsistent sind.3*

Der zweite Unterpunkt befasst sich mit dem Fall, dass die zwel zuvor entscheidenden Akteure
beide die Handlungsalternative R gewahlt haben.

b) Der erste und der zweite Entscheidungstrager haben sich fir R entschieden

Dieser Unterpunkt ist analog zum vorherigen Fall zu analysieren. Auch in diesem Fall wird
unabhangig vom Signal die Entscheidung der Vorganger imitiert. Es wird eine ,,Down” -
Kaskade bzw. Nichtinvestitionskaskade initiiert, da sich ale Akteure fir die
Handlungsalternative R entscheiden.

Die Unterfélle @) und b) weisen eine Gemeinsamkeit auf. In beiden Féllen ist die Handlung
des dritten Entscheidungstragers nicht mehr informativ fir nachfolgende Akteure.®® Der
Grund liegt darin, dass die Entscheidung dieses Akteurs unabhéngig vom Signal und damit
der privaten Information erfolgt. Nachfolgende Entscheidungstréger konnen nicht mehr auf
das Sgna und die damit verbundene private Information schlief3en. Da die Handlung des
dritten Akteurs fUr den vierten Entscheidungstréger vollstandig uninformativ ist, kann die
Entscheidung des dritten Akteurs nicht relevant sein fur den vierten Akteur. Dessen Situation
gleicht damit der Entscheidungssituation des dritten Entscheidungstrégers. Auch er ist Teil
einer Informationskaskade. Diese Argumentation gilt analog fur alle weiteren Entscheidungs-
tréger. Die Informationsaggregation endet mit Beginn einer Informationskaskade.

Es liegt eine Informationsexternalitdt vor.®® Auf der Verwendung des privaten Signals
beruhende Entscheidungen der Akteure sind informativ fir andere Akteure. Der Akteur,

34\/gl. ANDERSON (2001), S. 611.
3 vgl. BHW (1992), S. 994.
% vgl. z. B. MOSCARINI/OTTAVIANI (1997), S. 266 und SCHAUENBERG (1998a), S. 156.
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dessen Entscheidung in einer Informationskaskade miindet, berlicksichtigt dies nicht. Die
Vernachlassigung der eigenen Information fuhrt zur Existenz uninformativer Entscheidungen
fur nachfolgend entscheidende Akteure.

Eine Informationskaskade entwickelt sich zu dem Zeitpunkt,®” an dem die Differenz zwischen
der Anzahl der unterschiedlichen Entscheidungen der Akteure (A bzw. R) grof3er as Eins
ist. Eine Investitionskaskade entsteht z. B. sobald zwel mehr A - ds R - Entscheidungen
beobachtet werden kdnnen.

Ob die sich entwickelnde Informationskaskade ene Investitions- oder eine
Nichtinvestitionskaskade ist, héngt von der Reihenfolge ab, in der die Signale zugehen. Es
liegen Pfadabhéngigkeiten vor. Zwei H - und zwei L - Signale kénnen je nach Reithenfolge
des Zugangs zu einer Investitionskaskade (HHLL) bzw. zu einer Nichtinvestitionskaskade

(LLHH ) flhren.

Das Entscheidungsproblem des dritten Akteurs ist zu diesem Zeitpunkt noch nicht vollstandig
beschrieben. Es muss noch der Fall analysiert werden, in dem die vorherigen
Entscheidungstréger unterschiedliche Handlungen durchgefiihrt haben.

2. Das easte und das zwete Individuum haben vonenander abweichende
Handlungsalternativen gewahlt

In diesem Fall ist ein eindeutiger Rickschluss auf das Signal des ersten und des zweiten
Akteurs moglich. Liegt beispielsweise der Fall vor, dass der erste Akteur die
Handlungsalternative A und der zweite Akteur R gewahlt hat, so folgt zwingend, dass der
erste Akteur ein H - Signa und der zweite Akteur ein L - Signal erhalten hat. Der zweite
Entscheidungstrdger hat anhand der Indifferenzannahme entschieden. Aufgrund der
identischen Signalqualitét gleichen sich die Signale der beiden Vorgéanger aus Sicht des
dritten Akteurs aus.

Somit gleicht das Entscheidungsproblem des dritten Akteurs dem Entscheidungsproblem des
ersten Entscheidungstragers. Die Entscheidung wird durch das private Signal des dritten
Akteurs determiniert. In diesem Fall kommt es mit dem dritten Entscheider nicht zum Beginn
einer Informationskaskade.

Das Fazit dieses Abschnitts ist, dass es mit dem dritten Individuum erstmals zu einer
Informationskaskade kommen kann. Dieses Ergebnis ist jedoch stark von spezifischen
Annahmen, z. B. bezliglich des Zugangs eines bestimmten Signals oder bezlglich der
beobachteten Entscheidungen der vorher entscheidenden Akteure beeinflusst. Zur Darstellung
des grundsétzlichen Mechanismus, der zum Entstehen von Informationskaskaden fuhrt, ist das
spezifische Modell von BHW (1992) sehr gut geeignet. Jedoch weist dieses Modell einige
Annahmen auf, die als restriktiv angesehen werden konnen. Beispielsweise ist hier die
Beschrankung der mdglichen Auszahlungen bel Wahl von A auf zwel numerisch festgelegte
Werte zu nennen.

Damit Informationskaskaden als ein relevantes wissenschaftliches Analyseobjekt angesehen
werden konnen, ist eine Ableitung des Auftretens von Informationskaskaden unter
allgemeinen Bedingungen erforderlich. Von Interesse ist die Fragee Kommt es mit
zunehmender Anzahl an entscheidenden Akteuren mit Sicherheit zu ener

37vgl. zu den folgenden Ausfilhrungen BHW (1998), S. 155.
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Informationskaskade? Im Folgenden soll diese Frage geklart werden. Dabei wird das
spezifische Modell des vorherigen Abschnitts zugunsten eines algemeinen Modells
aufgegeben.

Nach der kurzen Darstellung der veranderten Modellannahmen erfolgt die Analyse der
Fragestellung, ob Informationskaskaden mit zunehmender Anzahl an Entscheldungstrégern
immer auftreten bzw. unter welchen Bedingungen dies geschieht.

Im allgemeinen Modell wird die numerische Fixierung von C aufgehoben.® Zudem wird die
bindgre Vertellung von V sowie der Signale zu einer diskreten Verteilung erweitert. Die
Alternativenmenge ist jedoch weiterhin bindr.

Zur Ableitung des Ergebnisses miissen BHW (1992) zudem zwei Annahmen treffen. Die erste
Annahme betrifft die privaten Signale. Diese missen informativ sein und sich in ihrem
Informationsgehalt unterscheiden. Die zweite Annahme sichert ab, dass Individuen, die durch
soziales Lernen genug beztglich V lernen, nicht indifferent sind zwischen der Wahl von A
bzw. R.

BHW (1992) weisen nach, dass bel Glltigkeit der zwei Annahmen mit zunehmender Anzahl
an entscheidenden Akteuren mit Sicherheit ene Informationskaskade entsteht.
Informationskaskaden treten unter allgemeinen Bedingungen auf. Auf eine ausfihrliche
Darstellung des formalen Nachweises wird hier verzichtet. Der intuitive Grundgedanke soll
jedoch dargestellt werden.

Das Ergebnis baut intuitiv darauf auf, dass die offentliche Information, die durch das
Beobachten informativer Entscheidungen gewonnen wird, im Zeitablauf immer genauer wird.
Ab einem bestimmten Zeitpunkt ist diese so genau, dass die private Information zum Treffen
der korrekten Entscheidung nicht mehr benétigt wird.

Wichtig ist, dass nur informative Entscheidungen (d. h. Entscheidungen von Individuen, die
nicht Teil einer Informationskaskade sind) Hinweise geben auf den unbekannten
Umweltzustand. Mit zunehmender Anzahl an informativen Entscheidungen verringert sich die
Unsicherheit beziglich des wahren Werts des unbekannten Parameters. Spét in der Sequenz
handelnde Individuen entscheiden dann anhand dieser fast perfekten Entscheidungsgrundlage.
Durch die Nichtberlcksichtigung ihrer privaten Information startet ein Akteur die
Informationskaskade. Ab diesem Zeitpunkt befinden sich ale nachfolgend entscheidenden
Akteure ebenfalls in der Informationskaskade. Es gilt, dass mit Beginn einer
| nformationskaskade diese unendlich lange andauert.°

Unendlich fortdauernde Informationskaskaden existieren nur dann, wenn keine anderen

Einflussfaktoren die Informationskaskade zerbrechen lassen. Welche Faktoren dies sein
kénnen, wird im néchsten Unterpunkt behandelt.

2.2.1.3 Fragilitat von Informationskaskaden

Informationskaskaden konnen bereits frih in der Entscheidungssequenz entstehen. Mit
Beginn einer Kaskade wird den spéter entscheidenden Akteuren keine private Information

%8 Vgl. zu den folgenden Annahmen und zum Ergebnis BHW (1992), S. 999ff..
39 vgl. dazu auch die Uberschrift des popul arwissenschaftlichen Beitrags O. V. (1994): , Yes, ten million people

can bewrong”.
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mehr Ubermittelt. Informationskaskaden konnen deshalb unter Umsténden nur sehr wenig
Information aggregieren. Aus diesem Gesichtspunkt ergibt sich eine Anfaligkeit der Stabilitét
von Informationskaskaden in Bezug auf Schocks.

Dieser Unterabschnitt der Analyse beschéftigt sich mit der Fragilitdée  von
Informationskaskaden. Relevant ist nicht mehr der Entstehungszeitpunkt einer Kaskade,
sondern der Zeitraum der Fortdauer derselben. Informationskaskaden kénnen unendlich lange
fortdauern und somit sehr viele Individuen umfassen. Die unendliche Fortdauer der
Informationskaskaden gilt jedoch nur unter bestimmten Bedingungen.

Wird die Annahme ex ante identischer Akteure z. B. durch die Modellierung
unterschiedlicher Signalpréazisionen aufgehoben, kdnnen Informationskaskaden zerschmettert
werden. *° Besser informierte Akteure, die spat in der Entscheidungssequenz handeln, kénnen
bestehende Informationskaskaden zerschmettern. Der Vorteil einer von den bisherigen
Entscheidungen abweichenden Handlung ist v. a darin zu sehen, dass mit dieser
Entscheidung die private Information dieses Akteurs mit hoher Wahrscheinlichkeit
aufgedeckt wird.** Die Ausgestaltung des Signals eines Abweichlers kann relativ einfach
abgeleitet werden. Existiert beispielsweise eine Nichtinvestitionskaskade und ein Akteur spét
in der Entscheidungssequenz investiert, kann auf die Existenz eines H - Signals bel diesem
Akteur geschlossen werden. Neben der Art des Signals (H - bzw. L - Signa) kann auch die
Qualitdt des Signals des abweichenden Akteurs eingeschétzt werden. Bei einer auf dem Signal
beruhenden Handlung, die von den Entscheidungen der Vorganger abweicht, wird eine hohe
Signalprazision vorliegen. Diese hohe Signalprazision gilt im Vergleich zu den
Signalqualitdten der vorherigen Entscheider. Es ist aus diesem Grund erforderlich, dass die
Akteure die eigene Signalqualitdt kennen und die Signalqualitéten anderer Akteure
einschdtzen konnen. Allerdings ist zu berlcksichtigen, dass Akteure, die nach dem
Abweichler entscheiden, sich wiederum an den Handlungen dieses Akteurs ausrichten
konnen. In diesem Fal wird zwar eine bestehende Informationskaskade durch die
Entscheidung eines besser informierten Akteurs zerschmettert. Es ist jedoch je nach
Ausgestaltung der  Signaprézisionen der Akteure mdglich, dass sich ene
Informationskaskade in Bezug auf die Handlungen des abweichenden Akteurs entwickelt.*?

Auch externe Einflussfaktoren, z. B. zusétzliche offentlich verfigbare Informationen, kénnen
Kaskaden zerschmettern. Offentlich verfligbare Informationen sind entscheidungsrelevante
Informationen, die von einer dritten Partei bekannt gegeben werden. Dies grenzt die offentlich
verfugbare Information von der offentlichen Information ab, die die Beobachtung der
Handlungen anderer Akteure umfasst. Relevant ist neben der Haufigkeit auch der Zeitpunkt
der Informationsweitergabe: Die einmalige Informationsbekanntgabe nach Beginn einer
I nformationskaskade kann diese zerschmettern. 3

Eine weitere Mdglichkeit zum Zusammenbruch von Informationskaskaden ist gegeben, wenn
Akteure, die ein zu starkes Gewicht auf die eigene, private Information legen
(,Overconfidence"), in die Analyse mit einbezogen werden.** Durch die Betrachtung von
Akteuren, die ein zu starkes Gewicht auf die private Information legen, kommen Elemente der
Irrationalitét in die Analyse des Herdenverhaltens hinein.

40 \/gl. z. B. HIRSHLEIFER (1995), S. 198.

41vgl. ANDERSON (2001), S. 615.

42\/gl. dazu auch (allerdings in einem anderen Kontext) KARIV (2004), S. 12 und S. 14.
3 vgl. BHW (1992), S. 1005.

44 \/gl. im Folgenden BERNARDO/WEL CH (2001), S. 302 und S. 305.

23



MEWIS (2001) weist nach, dass es zu endogenen Zusammenbriichen von
I nformationskaskaden kommen kann. Dazu missen allerdings Annahmen des Grundmodells
aufgehoben werden. Bei andauerndem Signalzugang an die Akteure auch nach dem Treffen
der Entscheidung sowie der Méglichkeit der Revision von Entscheidungen kann es au eéinem
Brechen von bestehenden Informationskaskaden kommen. Vergleichbare Ergebnisse erhalten
auch MOSCARINI/OTTAVIANI/SMITH (1998), die anhand sich stochastisch &ndernden
Umwel tbedingungen argumentieren.

Nach der Darstellung des Entstehens und der Fortdauer von Informationskaskaden soll
abschliefRend erlautert werden, welche Effizienzauswirkungen Informationskaskaden haben
konnen.

2.2.1.4 Effizienzauswirkungen von Informationskaskaden

Die Effizienzauswirkungen von Informationskaskaden sind differenziert nach der Art der
Informationskaskade zu analysieren. Es existieren falsche und korrekte Informations-
kaskaden.

Eine fdsche Informationskaskade liegt vor, wenn sich die Individuen fiar die
Handlungsalternative A bzw. R entscheiden und Umweltzustand B mit der daraus
resultierenden Auszahlung V =0 bzw. Umweltzustand G mit V =1 vorliegt. Analog
existiert eine korrekte Informationskaskade, wenn ale Individuen in der Kaskade A bzw. R
wéhlen und Umweltzustand G mit V =1 bzw. Umweltzustand B mit V =0 der unbekannte
Umweltzustand ist.

Falsche Informationskaskaden bedingen die Wahl der falschen Alternative durch eine
Vielzahl an Individuen. Sie wirken deshalb effizienzmindernd. Besonders problematisch wére
die Existenz von falschen Informationskaskaden z. B. im Gesundheitssektor bei der Wahl von
Behandlungsmethoden durch Arzte (BIKHCHANDANI/CHANDRA/GOLDMAN/WELCH
(2001), NICHOL SON/EPSTEIN (2003)).

Das Ausmal? der Effizienzverluste ist dabei unterschiedlich. Es ist z. B. moglich, dass der
erste und der zweite Akteur in der Entscheidungssequenz ein L - Signa erhalten und nicht
investieren. Dadurch wird eine Nichtinvestitionskaskade ausgel6st. Sofern der zugrunde
liegende Umweltzustand G ist, liegt eine falsche Informationskaskade vor. Ab Beginn der
Nichtinvestitionskaskade treffen alle Akteure die Entscheidung, R zu wahlen. Dies gilt auch,
wenn ab dem dritten Entscheider nur H - Signde zugehen. In diesem Fal sind die
Effizienzverluste durch das Auftreten von Informationskaskaden gravierend. Es existieren
ausschliefdlich Nichtinvestitionsentscheidungen trotz einer Uberwiegenden Mehrzahl an H -
Signalen. Andere Konstellationen bezliglich des Signalzugangs fur bestimmte Akteure fihren
zu Effizienzverlusten in anderem Umfang.

Falsche Informationskaskaden lassen sich in zwel Unterfélle aufteilen. Im ersten Fall wird A
gewdhlt, obwohl R die richtige Entscheidung gewesen wéare. Im zweiten Fall wird R
gewdhlt, obwohl A die richtige Entscheidung gewesen wére. Ein Beispiel fir den zweiten
Unterfall stellt die Situation dar, in der Kéufer ein Produkt nicht kaufen, obwohl es von Wert
ist. FUr den Verkaufer des Produkts stellt diese verringerte Verkaufswahrscheinlichkeit ein
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Problem dar.*® Diesem Problem kann jedoch durch bestimmte Malinahmen des Verkaufers
entgegengewirkt werden. %°

Wenn man ausschliefdlich auf die Wahl der falschen Alternative abzielt, sind korrekte
Informationskaskaden in Bezug auf die Effizienzwirkungen weitaus weniger problematisch
als falsche Informationskaskaden. Zu berticksichtigen ist jedoch auch die mangelnde
Informationsaggregation beim Auftreten von Informationskaskaden. Das Problem bei
korrekten Informationskaskaden ist v. a. die ineffiziente Informationsaggregation. Diese ist
auf die Existenz von Informationsexternaitaten zuriickzufithren. 4’

Ab dem Beginn einer Informationskaskade agieren alle Akteure auf dieselbe Weise, ohne ihr
eigenes Signa zu berticksichtigen. Die Information, die im Signal enthalten ist, spiegelt sich
nicht mehr in den Entscheidungen der Akteure wider. Die Information geht verloren. Wie im
Grundmodell der Informationskaskaden erlautert, kann bereits beim dritten Entscheider eine
Informationskaskade beginnen. Die zu diesem Zeitpunkt akkumulierte Informationsmenge ist
relativ gering.

Zu beachten ist bei der Analyse der Effizienzwirkungen jedoch die Fragilitét von
Informationskaskaden. Durch das Zerschmettern einer | nformationskaskade kann den anderen
Akteuren wertvolle Information Ubermittelt werden.

Unter Effizienzgesichtspunkten zu berticksichtigen ist zudem die Geschwindigkeit der
Konvergenz zum wahren Wert.*® Es besteht kaum ein Unterschied zwischen einer schnellen
Konvergenz zum falschen Ergebnis und einer sehr langsamen Konvergenz zum richtigen
Ergebnis.*® Unter bestimmten Bedingungen fiir die Ausgestaltung der Signalmenge kommt es
zu einem starken Absinken der Geschwindigkeit des sozialen Lernens. In diesem Fall sinkt
die Geschwindigkeit der Konvergenz zum richtigen Wert stark ab.*°

Als Fazit lasst sich festhalten, dass vielfaltige Effizienzauswirkungen beim Auftreten von
Informationskaskaden zu beachten sind.

Die bisherigen Ausfuhrungen bezogen sich grofdteils auf das Grundmodell der
Informationskaskaden. Die Untersuchung der Abwandlungen der Annahmen des
Grundmodells ist Schwerpunkt des ndchsten Kapitels.

2.2.2 Erweiterungen des Grundmodells der Informationskaskaden

Im Grundmodell der Informationskaskaden kommt es unter bestimmten Modellannahmen mit
Sicherheit zum Aduftreten von Informationskaskaden. Ziel dieses Absatzes ist es, die
bestehende Literatur zu den Erweiterungen des Grundmodells zu klassifizieren. Der
Schwerpunkt liegt auf der Uberprifung, inwieweit verschiedene Abwandiungen des
Grundmodells das Auftreten von Informationskaskaden beeinflussen. Sofern Informations-

45 vgl. fur ein ahnliches Beispiel aus diesem Kontext TAYLOR (1999), S. 555.

46 vgl. u. a GILL/SGROI (2003), S. 1 (Verdffentlichung von Kundenbewertungen vor dem Verkaufsbeginn)
oder CHOI/DASSIOU/GETTINGS (2000), S. 390 (Kundenbasis als Signalisierungsmittel fir die Qualitéat des
Gutes).

47 vgl. BRU/VIVES (2002), S. 91.

48 \/gl. dazu allgemein z. B. VIVES (1993).

49 yvgl. CHAMLEY (2003), S. 4. Vgl. auch GALE (1996), S. 618 und VIVES (1996).

%0 vgl. CHAMLEY (2003), S. 10. Ein vergleichbarer Effekt ergibt sich bei mit Kosten verbundenem
Signalerwerb. Vgl. BURGUET/VIVES (2000), S. 187.
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kaskaden auch bei Verdnderungen bzw.

Verallgemeinerungen der Annahmen des

Grundmodells auftreten, erhéht dies aufgrund der zunehmenden Realitétsréhe der Modelle
die Wahrscheinlichkeit, dass Informationskaskaden ein empirisch relevantes Phanomen sind.

Zur Klassifizierung der Erweiterungen wird auf die Nummerierung der Modellbausteine des
Grundmodells in Kapitel 2.2.1.1 zurlckgegriffen. Die folgende Ubersicht dient der
Darstellung der einzelnen Erweiterungen anhand der Modellbausteine.

M odellbau- Spezifizierung Erweiterung Quellen

stein (Nr.)

Alternativen Identische Unterschiedliche | SMITH/SORENSEN (2000),

menge (Nr. 1) | Handlungsalternativen | Préferenzen der | GOEREE/PALFREY/ROGERS

Akteure (2003)

Alternativen Irreversible Revision von ORLEAN (1995), MINE-

menge (Nr. 1) | Entscheidungen Entscheidungen | HART/SCOTCHMER (1999)

Entscheidung Umweltzustand Sich stochastisch | MOSCARINI/OTTAVIANI/

unter unveranderlich veréndernde SMITH (1998), NEL SON

Unsicherheit Umweltzusténde | (2002)

(Nr. 2)

Sequentielle Exogene Anordnung | Endogenisierung | CHAMLEY/GALE (1994),

Entscheidung der Akteure der Anordnung | GUL/LUNDHOLM (1995),

(Nr. 4) ZHANG (1997), BOUNMY/
VERGNAUD/WILLINGER/
ZIEGELMEYER (1998),
GRENADIER (1999), SGROI
(2003b), CHAMLEY (20044)

Beobachtung Nur Handlungen Auszahlungen CAO/HIRSHLEIFER (2002),

der beobachtbar zusétzlich SANDITOV/COWAN/COOL

Handlungen beobachtbar (2002)

anderer (Nr. 5)

Beobachtung Alle Handlungen Nur Teile der CHOI/DASSIOU/GETTINGS

der beobachtbar Historie (2000), COSTAIN (2003),

Handlungen beobachtbar GALE/KARIV (2003),

anderer (Nr. 5) BANERJEE/FUDENBERG
(2004), CELEN/KARIV
(2004b)

Zugang Kostenloses privates | Signalerwerb BURGUET/VIVES (2000),

privater Signal mit Kosten CALVO/MENDOZA (2000a),

Information behaftet FELTOVICH (2002),

(Nr. 6) KUBLER/WEIZSACKER
(2003b)

Zugang Diskrete Signamenge | Erweiterung der | GALE (1996), SMITH/

privater Signalmenge SORENSEN (2000)

Information

(Nr. 6)

Tabelle 2: Ubersicht der Erweiterungen des Grundmodells
Quelle: eigene Darstellung

Im Folgenden wird anhand der einzelnen Erweiterungen der Modellbausteine diskutiert, ob
Informationskaskaden in diesem Fall auftreten kdnnen oder nicht.
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2.2.2.1 Maodifizierung der Alternativen der Akteure

Im Grundmodell wird von einer bindren bzw. diskreten Alternativenmenge ausgegangen.
Diese Annahme bleibt unveréndert. Allen Akteuren stehen dieselben Handlungsalternativen
zur Verfigung. Die getroffene Entscheidung ist irreversibel. Letztere Annahmen werden im
Folgenden jeweils auf ihre Relevanz in Bezug auf das Auftreten von Informationskaskaden
untersucht.

Das Entscheidungsproblem der Akteure ist bisher dadurch gekennzeichnet, dass die zur
Verfligung stehenden Handlungsalternativen fir ale identisch sind. Diese Annahme zielt
unmittelbar darauf ab, dass auf Seiten der Akteure keine Pr&ferenzen modelliert werden. Der
Einfluss der Aufhebung dieser Annahme auf das Auftreten von Herdenverhalten wird von
SMITH/SORENSEN (2000) und GOEREE/PALFREY/ROGERS (2003) untersucht.

SMITH/SORENSEN (2000) weisen nach, dass Herdenverhalten auch bei der Moglichkeit
unterschiedlicher Praferenzen ein mogliches Modellergebnis ist.>! Das Entscheidungs-
verhalten der Akteure ist immer noch durch die Mdglichkeit von Herdenverhalten
charakterisiert. Im Unterschied dazu kommt es im Modell von
GOEREE/PALFREY/ROGERS (2003) nicht zum Auftreten von Herdenverhalten bzw.
Informationskaskaden.®® Der Grund firr die differierenden Modellergebnisse ist in der
unterschiedlichen Modellierung der Préferenzen zu finden.

GOEREE/PALFREY/ROGERS (2003) erlauben stérker unterschiedliche Praferenzen auf
Seiten der Akteure als SMITH/SORENSEN (2000). Die Auszahlung an die Akteure ist nicht
nur - wie bei SMITH/SORENSEN (2000) - abhéngig von einer fir alle Akteure gemeinsamen
Komponente, sondern zusétzlich auch von einer idiosynkratischen Komponente. Sofern
bestimmte Bedingungen beziglich der letztgenannten Komponente erflllt sind, kommt es
nicht zu einem Zusammenbruch des Lernprozesses. Die unterschiedlichen Préferenzen
verwassern den Informationsgehalt beobachtbarer Entscheidungen. Der Wert der
Beobachtung der Handlungen anderer verringert sich. Informationskaskaden treten nicht auf.
Das Ergebnis ist darauf zurlickzufiihren, dass die zusétzliche Dimension unterschiedlicher
Préferenzen dazu fihrt, dass mit positiver Wahrscheinlichkeit jede mdgliche
Handlungsalternative von den Akteuren gewahlt wird. Die Situation des Grundmodells, dass
im Zeitablauf alle Akteure unabhangig vom Signal immer dieselbe Handlung wahlen, kann
nicht eintreten.

In Bezug auf das Auftreten von Informationskaskaden ergibt sich as Fazit aus den beiden
Modellanalysen, dass die spezifische Modellierung der Praferenzen auf Seiten der Akteure
ausschlaggebend ist fur das Auftreten bzw. Nichtauftreten von Informationskaskaden.

Bei der Analyse des Einflussfaktors , Alternativenmenge® ist neben der Existenz identischer
Handlungsalternativen auch die Irreversibilitét von Entscheidungen diskussionswirdig.

Im Grundmodell der Informationskaskaden wird von irreversiblen Entscheidungen
ausgegangen. Den Akteuren ist es nicht mdglich, einmal getroffene Entscheidungen
rickgangig zu machen bzw. eine andere Entscheidung zu treffen. Inwiewelt die Irreversibilitét
von Entscheidungen ausschlaggebend ist fur das Auftreten von Informationskaskaden, wird

®1vgl. zu Details SMITH/SORENSEN (2000), S. 383.
52 Vgl im Folgenden GOEREE/PALFREY/ROGERS (2003), S. 6 und S. 23.
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von MINEHART/SCOTCHMER (1999) untersucht.>® Das Hauptergebnis der Analyse is,
dass es auch bel der Moglichkeit der Revision von Entscheidungen zum Herdenverhalten
kommen kann. Ebenso wie im Grundmodell der Informationskaskaden ist es auch in diesem
Fall moglich, dass sich Informationskaskaden in Bezug auf die falsche Alternative
entwickeln.

Der Einfluss der Reversibilitét von Entscheidungen im simultanen Entscheidungskontext wird
von ORLEAN (1995) untersucht. Auch in diesem Fall kommt es zu Herdenverhalten. >

Bezuglich dieses Einflussfaktors erweist sich das Konzept der Informationskaskaden as
stabil.

2.2.2.2 Sich stochastisch ver ander nde Umweltzustande

Neben einer bestimmten Modellierung der Alternativenmenge ist das Grundmodell der
Informationskaskaden durch die Existenz einer Entscheidung unter Unsicherheit
gekennzeichnet. Die Unsicherheit bezieht sich darauf, dass der die Auszahlung beeinflussende
Umweltzustand nicht bekannt ist. Im Grundmodell wird davon ausgegangen, dass der
Umweltzustand unverdnderlich ist. Die Auswirkungen der Aufhebung dieser Annahme
werden im Folgenden untersucht.

Werden stait  unveranderlicher  Umweltzustdnde sich  stochastisch  veréndernde
Umweltzustdnde modelliert, ergeben sich bedeutende Auswirkungen auf das Auftreten von
I nformationskaskaden.

Besteht die Moglichkeit, dass sich die Umweltzustande und damit die Auszahlungen an die
Akteure in Abhangigkeit von der gewdhiten Handlung verandern, sinkt der Wert der
Beobachtung der Entscheidungen anderer Akteure. Neue Informationen, d. h. die
Beobachtung der Handlungen der Akteure spét in der Entscheidungssequenz, sind wertvoller
als die durch die Beobachtung von Handlungen frih entscheidender Akteure gewonnenen
Informationen. Die aus der Beobachtung der Handlungen anderer erhaltene Information
entwertet sich im Zeitablauf. Dies ist darin begrindet, dass es im Zeitablauf zu einer
Veranderung des zugrunde liegenden Umweltzustands gekommen sein kann.

In Abhangigkeit davon, wie vorhersehbar aus Sicht der Akteure die Verdnderung des
Umweltzustands ist, kommt es entweder zu tempordren Kaskaden oder zu einer Nichtexistenz
von Informationskaskaden.®® Tempordre Informationskaskaden implizieren Fragilitét.
Voraussetzung fur deren Auftreten ist es, dass die Veranderung des Umweltzustands fur die
Akteure ausreichend vorhersehbar ist. Ist dies nicht der Fall, kann es nicht mehr zur Bildung
von Informationskaskaden kommen.

Die Stahilitét des Umweltzustands erweist sich aus diesem Grund als relevanter Einflussfaktor
auf das Auftreten von Informati onskaskaden.

** Vgl. MINEHART/SCOTCHMER (1999), S. 118 und S. 120.

> \/gl. ORLEAN (1995), S. 268. Vgl. auch TERAJI (2003), S. 670.

5 Vgl. MOSCARINI/OTTAVIANI/SMITH (1998), S. 662f.. Dieses Ergebnis wird von NELSON (2002)
bestétigt.
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2.2.2.3 Endogeniserung der Anordnung der Akteure im  sequentiellen
Entscheidungskontext

Im Grundmodell der Informationskaskaden entscheiden die Akteure anhand einer exogen
spezifizierten, sequentiellen Reihenfolge. Diese Annahme ist nicht unproblematisch. Es ist
eine Vielzahl von Situationen denkbar, in denen Akteure selbst bestimmen, zu welchem
Zeitpunkt bzw. an welcher Stelle der Entscheldungssequenz sie ihre Entscheidung treffen.

Die Selbstfestlegung des Zeitpunkts der Entscheidung impliziert, dass bestimmte Akteure ihre
Entscheidung auf einen spéteren Zeitpunkt verschieben konnen. Diese Akteure wahlen die
Option ,Warten*. Bei endogener Anordnung der Akteure erweitert sich deshalb die
Alternativenmenge um die Option , Warten“. Das Entscheidungsproblem der Akteure ist bei
endogener Anordnung zweidimensional.®® Relevant ist nicht nur die Entscheidung an sich
(beispielsweise Annahme oder Ablehnung einer Investitionsalternative), sondern auch die
Bestimmung des Zeitpunkts der Entscheidung. Der Zeitpunkt der Entscheidung Ubermittelt
Informationen an andere Akteure.

Welche Akteure zunédchst ihre Entscheidung verschieben und warten, ist abhéngig von einem
individuellen Kosten- Nutzen- Kalkil des Wartens. Die Kosten des Wartens werden in den
Modellen mit endogener Anordnung der Akteure tUber einen Diskontierungsfaktor modelliert,
der die Auszahlung an die Akteure beeinflusst. Der Nutzen des Wartens ergibt sich daraus,
dass eine grofRere Anzahl zuvor entscheidender Akteure beobachtet werden kann.

Die theoretischen Analysen zu diesem Themenpunkt lassen sich in zwel Kategorien aufteilen.
Zum einen wird von einer fur ale Akteure identischen Signalqualitét ausgegangen (z. B.
CHAMLEY/GALE (1994)). Das Hauptergebnis ist, dass es zu Nichtinvestitionskaskaden
bzw. Investitionszusammenbrichen kommt. Zum anderen kann eine fir die Akteure
unterschiedliche Signalprézision modelliert werden (z. B. ZHANG (1997), GRENADIER
(1999)). Der Fokus dieser Arbeiten liegt in der Ableitung des Zeitpunkts des Auftretens von
Informati onskaskaden.

Zunéchst werden die Analysen zum Themenpunkt vorgestellt, bei denen eine identische
Signalqualitdt Modellbestandteil ist. Daran anschlief3end wird auf die zweite M6glichkeit mit
unterschiedlicher Signal prazision eingegangen.

Die Diskussion der Erweiterung des Grundmodells mit identischer Signal prézision wurde von
CHAMLEY/GALE (1994) und GUL/LUNDHOLM (1995) initiiert. Die Modelle
unterscheiden sich prima in der Modellierung der Alternativenmenge und des
Zeitparameters.  Wahrend CHAMLEY/GALE (1994) den Fall ener diskreten
Alternativenmenge bzw. Zeitvariablen behandeln, enthélt das Modell von GUL/LUNDHOLM
(1995) eine stetige Alternativenmenge®’ bzw. Zeitvariable.

Das Hauptergebnis von CHAMLEY/GALE (1994) ist, dass es unter bestimmten
Voraussetzungen zu Investitionszusammenbriichen kommen kann.®® Die Entscheidung der
Akteure, nicht zu investieren, stellt den Fall unendlichen Wartens dar. Der
Investitionszusammenbruch  bei  endogener Anordnung der Akteure ist einer
Nichtinvestitionskaskade bei exogener Anordnung vergleichbar. Dies gilt insbesondere, weil

%6 v/gl. BRUNNERMEIER (2001), S. 148.

" vgl. GUL/LUNDHOLM (1995), S. 1048. Hierbei muss eine Handlung durchgefiihrt werden. Nichthandeln ist
nicht erlaubt. Dieser Tatbestand fiihrt zum Nichtauftreten der Informationskaskaden, vgl. GALE (1996), S. 622.
8 \/gl. CHAMLEY/GALE (1994), S. 1075.
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es zum Investitionszusammenbruch kommen kann, obwohl der Wert der Investition positiv
ist. In diesem Fall liegt ein Analogon zu falschen Informationskaskaden vor. Auch SGROI
(2003b) erhdt in seinem Modell mit endogener Anordnung der Akteure
I nvestitionszusammenbriiche.

Hebt man zusétzlich zur exogenen Anordnung der Akteure die Annahme identischer privater
,beliefs* der Akteure auf, so sind mehrere Gleichgewichte mdglich.®® Zwei dieser méglichen
Gleichgewichte sind vergleichbar zum Fall der exogenen Anordnung der Akteure (BHW
(1992)): Es treten auch bei endogener Anordnung und differierenden privaten ,beliefs’
Investitions - bzw. Nichtinvestitionskaskaden auf.

Bei GUL/LUNDHOLM (1995) kommt es zu Verzdgerungen sowie einem gleichférmigen
Verhalten der Individuen. Im Unterschied zu CHAMLEY/GALE (1994) wird die private
Information der Akteure nicht vernachlassigt.®® Das hier auftretende Ergebnis ist nicht
ineffizient. Der Grund fur diese Effizienz ist in der stetigen Alternativenmenge zu finden.
Ebenso wie bel exogener Anordnung der Akteure (LEE (1993)) ist auch bei endogener
Anordnung der Akteure bei stetiger Alternativenmenge keine Informationskaskade méglich. %

Abstrahiert man von der Annahme identischer Signalqualitét fir alle Akteure, veréndert sich
der Fokus der Anayse hin zur Ableitung des Zeitpunkts des Beginns von
Informationskaskaden. Relevant sind in diesem Zusammenhang die Ergebnisse von ZHANG
(1997), GRENADIER (1999) und BOUNMY/VERGNAUD/WILLINGER/ZIEGELMEYER
(1998).

Im Model von ZHANG (1997) ist den Akteuren die eigene Signalqualitdt bekannt. Die
Signalqualitét ist wie die Zeit eine stetig verteilte Variable. Die Wahrscheinlichkeit, dass zwei
Akteure ein Signal mit derselben Signalprézision erhalten, ist deshalb Null. Die stetige
Zeitvariable stellt sicher, dass Akteure den Zeitpunkt ihrer Entscheidung frel wahlen kénnen.
Die Alternativenmenge ist ebenso wie die Signalmenge binér.

Das abgeleitete Gleichgewictt ist folgendermalRen gekennzeichnet:®? Es kommt zunéchst zu
einer Verzogerung, d. h. zu einer Zeitphase, in der kein Akteur handelt. Die Verzégerung
existiert, da die Signalprazision private Information der Akteure ist. Der Akteur, der daran
anschlief3end eine Handlung durchfiihrt (d. h. investiert), hat das Signal mit der hochsten
Signalprazision. Dies liegt daran, dass fur diesen Akteur die Kosten des Wartens am hdchsten
sind. Nach der Entscheidung des ersten Akteurs kommt es sofort zur Imitation der Handlung
dieses Akteurs durch alle weiteren Individuen. Der Grund ist, dass diese Akteure ein Signal
mit niedrigerer Signalprézision als der zuerst entscheidende Akteur besitzen. Jeder Akteur
weil3, dass nach der Entscheidung des Akteurs mit der hochsten Signaprézision ohne
Berticksichtigung des privaten Signals imitiert wird. Aufgrund der dadurch uninformativen
Entscheidungen anderer Akteure besteht kein Nutzen des Wartens mehr. Die Kosten des
Wartens sind jedoch welterhin positiv. Deshalb imitieren ale Akteure sofort nach der
Entscheidung des ersten Akteurs. Da die Signalprazision nicht unbeschrankt ist, kann es zu
falschen Investitionskaskaden kommen.

9 vgl. zu den folgenden Ausfilhrungen CHAMLEY (2004a), S. 484 und S. 487. ,Beliefs* sind definiert als
subjektive Wahrscheinlichkeitseinschatzungen der Akteure beziiglich des unbekannten Umweltzustands. Die
Lbeliefs*, die sich aus der a- priori - Einschétzung des Umweltzustands und dem privaten Signal ergeben, sind
die privaten , beliefs*. Vgl. CHAMLEY (2004b), S. 30.

€0v/gl. GUL/LUNDHOLM (1995), S. 1053.

1 vgl. Kapitel 2.2.3.

2 vgl. ZHANG (1997), S. 198.
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Es treten nach einer gewissen Verzogerung Investitionskaskaden auf. Die Investitionskaskade
beginnt ab dem ersten Entscheidungstrager, d. h. friher as im Grundmodell der
Informationskaskaden. Im Unterschied zum Modell von CHAMLEY/GALE (1994) kommt es
hier zu Investitionskaskaden und nicht zu Nichtinvestitionskaskaden.

GRENADIER (1999) betrachtet den Fall der Ausibung einer Option® bzw. des relevanten
Ausiibungszeitpunkts der Option. Die Signamenge ist diskret. Bei endogener Anordnung der
Akteure kommt es hier vergleichbar zum Grundmodell der Informationskaskaden nach zwel
Akteuren zum Auftreten von Informationskaskaden.®® Im Unterschied zum Grundmodell
entscheiden die am besten informierten Akteure zuerst. Hierbei handelt es sich um die
Akteure, deren Signa die hdchste Signalprazision aufweist. Die Entscheidung der Akteure zur
sofortigen Ausibung der Option vermittelt den anderen Akteuren deren positive
Signdlredlisation. Die Folge daraus ist, dass Akteure mit geringerer Signalprézision die
Entscheidungen der zuerst entscheidenden Individuen unabhdngig von der eigenen
Signalrealisation sofort imitieren.

Im Unterschied zu den Modellen mit identischer Signalqualitét kommt es in diesen Fallen
immer zu Investitionskaskaden bzw. Ausiibungskaskaden und niemals zu Nichtinvestitions-
kaskaden in Form von Investitionszusammenbrtchen.

Auch bel zwe Investitionsaternativen und unterschiedlicher Signalqualitét der Akteure
kommt es zu Situationen, in denen der zuerst entscheidende Akteur mit der hochsten
Signalqualitét von anderen Akteuren imitiert wird.®® Ein Investitionszusammenbruch ist nicht
moglich. Dies ist dadurch begrindet, dass durch die Existenz ener zusétzlichen
Handlungsalternative den Akteuren zusétzliche Informationen beziiglich der den Handlungen
zugrunde liegenden Signale Ubermittelt werden.

Als Fazit lasst sich festhalten dass es auch bel endogener Anordnung der Akteure zu
I nformationskaskaden kommt.

2.2.2.4 Veranderung der Beobachtbarkeit der Handlungen anderer

Die offentliche Information ist eine der beiden Informationsquellen im Grundmodell der
Informationskaskaden. Annahmegeméal? kénnen nur die Handlungen, nicht jedoch z. B. die
aus der Handlung resultierenden Auszahlungen beobachtet werden. Die Historie umfasst ale
Handlungen der vorher entscheidenden Akteure. Welche Auswirkung die jewellige
Aufhebung der letzten beiden Annahmen hat, ist Gegenstand der folgenden Analyse.
Zunéchst wird auf die zusétzliche Beobachtbarkeit der Auszahlungen eingegangen.

CAO/HIRSHLEIFER (2002) betrachten ein Informationskaskadenmodell mit der
Modifikation, dass zwei unsichere Investitionsalternativen zur Verfligung stehen. Zudem wird
den Akteuren erlaubt, mittels Kommunikation mit den anderen Entscheidungstrdgern Signale

bezlglich der Auszahlungen zu erhaten. Die Informationsmenge der Akteure ist in diesem
Modell grof3er alsim Grundmodell der Informationskaskaden.

8 Ein mogliches Beispiel ist die Aktienoption. Der Optionsbegriff ist jedoch in dieser Analyse weiter gefasst.
V. fir Beispiele GRENADIER (1999), S. 96.

4 Vgl. GRENADIER (1999), S. 109.

%5 vgl. BOUNMY/VERGNAUD/WILLINGER/ZIEGELMEYER (1998), S. 313f..
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Die zusdtzliche Méglichkeit der Beobachtung der Auszahlungen an die Akteure fihrt zu
Ergebnissen in Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten, die den Ergebnissen des
Grundmodells stark &hneln. Der einzige Unterschied bestent in der Fortdauer einer
I nformationskaskade. ®

Ebenso wie im Grundmodell kommt es in der hier beschriebenen Moddlvariante im
Zeitablauf zum Auftreten von Informationskaskaden. Die zusdtzliche Maoglichkeit der
Beobachtung von Auszahlungen andert nichts am Mechanismus, der im Grundmodell zum
Auftreten von Informationskaskaden fuhrt. Auch hier kommt es nach einer ausreichend hohen
Anzahl an Beobachtungen zu Situationen, in denen die offentliche Information so informativ
ist, dass das private Signal vernachldssigt wird. Zudem sind die hier auftretenden
Informationskaskaden ebenso wie im Grundmodell mit positiver Wahrscheinlichkeit
ineffizient und konnen fur immer andauern. Die Ergebnisse sind jedoch nur gultig, sofern
entweder bel perfekter Beobachtbarkeit der Auszahlungssignale individuell spezifische
Auszahlungsschocks maoglich sind oder ein Stérterm bel der Beobachtung der
Auszahlungssignale existiert.

Im Modell von SANDITOV/COWAN/COOL (2002) kann es auch bel ausschliefdicher
Beobachtbarkeit der aus der Handlung resultierenden Ergebnisse zu Informationskaskaden
kommen.

Die zusétzliche Beobachtbarkeit der Auszahlungen andert deshalb kaum etwas an den
Ergebnissen des Grundmodells.

Im Folgenden wird der Fokus der Untersuchung auf die Ausgestaltung der Historie gelegt.

BANERJEE/FUDENBERG (2004) untersuchen den Fall der Einschréankung der Beobachtung
der Historie. Die offentliche Information umfasst nur einen Teil und nicht die vollstéandige
Historie. In diesem Modell wird die Kommunikation zwischen den Akteuren bedeutsam.®’
Aus der Kommunikation mit einem Teil der vorherigen Entscheidungstréger erhalten die
Akteure Informationen darlber, welche Handlung von diesen Akteuren gewahlt wurde.
Zusatzlich erhaten die Akteure durch die Kommunikation mit anderen Akteuren ein privates
Signal. Dieses ist mit den Auszahlungen korreliert, aber nicht vollstandig enthillend. Es wird
abgebildet durch zusétzliche Informationen zur Zufriedenheit mit der getroffenen
Entscheidung. Als Ergebnis resultiert, dass es im Modell unter bestimmten Bedingungen zu
Situationen kommen kann, in denen alle Akteure dieselbe Entscheidung treffen. Auch bel
eingeschrankter Beobachtbarkeit der Historie kommt es zu Herdenverhalten Dieses
Herdenverhalten kann sich analog zum Grundmodell der Informationskaskaden auf die Wahl
der richtigen bzw. falschen Alternative beziehen. Im Unterschied zu den Grundmodellen der
Informationskaskaden ist dieses ineffiziente Herdenverhalten jedoch nicht auf die in die Irre
fuhrende Beobachtung der Entscheidungen anderer zuriickzuf ihren.

Herdenverhalten tritt auch im Modell von COSTAIN (2003) auf. Dieser betrachtet den
Speziafall einer Historie, die fur alle Akteure dieselbe Anzahl an Beobachtungen umfasst.
Zudem ist den Individuen die Position in der Entscheidungssequenz nicht bekannt.
GALE/KARIV (2003) erhalten Herdenverhaten in einem Modell mit Beobachtung eines
Teils der Historie und der Moglichkeit der Revision von Entscheidungen.

€ \/gl. zu den Ergebnissen CAO/HIRSHLEIFER (2002), S. 10 und S. 14.
67 vgl. im Folgenden BANERJEE/FUDENBERG (2004), S. 6 f., S. 9. und S. 11, FN 14.
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Im Unterschied dazu kommt es im Modell von CELEN/KARIV (2004b) weder zum
Herdenverhaten noch zu Informationskaskaden im Sinne der dort gewdahiten Definition. Es
wird der Speziafall der Beobachtung der Entscheidung des unmittelbaren Vorgangers
betrachtet. Die Historie umfasst nur eine Entscheidung.

Das Modell baut auf dem Modell von SMITH/SORENSEN (2000) auf. Deshalb wird auch
deren Definition von Herdenverhalten bzw. Informationskaskaden verwendet.
Herdenverhalten ist definiert als Konvergenz von Handlungen, Informationskaskaden als eine
Konvergenz von , beliefs*.®® Da diese Definition nicht mit der von der Mehrzahl der Autoren
verwendeten Definition Ubereinstimmt, sind die Ergebnisse nur schwer vergleichbar. Es
kommt zwar weder zu einer Konvergenz von Handlungen ( = Herdenverhalten) noch zu einer
Konvergenz von ,beliefs* (= Informationskaskaden).®® Jedoch resultiert auch in diesem
Modell im Zeitablauf mit einer immer grof3eren Wahrscheinlichkeit eine Imitation der
Entscheidung des Vorgangers sowie eine Tendenz zum Ignorieren des privaten Signals.
Dieses Verhalten der Akteure ist dem Herdenverhaten bzw. dem Auftreten von
Informationskaskaden im Sinne der hier verwendeten Definition durchaus vergleichbar. Im
Unterschied zum Modell mit perfekter Imitation ist jedoch hier ein Wechsel des Verhaltens
der Akteure weiterhin méglich.

CHOI/DASSIOU/GETTINGS (2000) betrachten den Fall, dass nur die Anzahl der positiven
Investitionsentscheidungen Bestandteil der Historie ist. Nichtinvestitionsentscheidungen
konnen nicht beobachtet werden. Diese Annahme impliziert, dass die exakte Reihenfolge aler
Entscheidungen der Vorganger nicht beobachtet werden kann. Dies wiederum bedingt, dass
auch die eigene Anordnung in der Entschel dungssequenz nicht bekannt ist.

In Bezug auf das Auftreten von Informationskaskaden in diessm Modell werden folgende
Ergebnisse abgeleitet: Informationskaskaden sind weiterhin méglich. ”© Jedoch sind nur
Investitionskaskaden (d. h. trotz negativem privaten Signal wird investiert), nicht jedoch
Nichtinvestitionskaskaden (d. h. trotz positivem privaten Signal wird nicht investiert)
maoglich. Ceteris paribus steigt die Wahrscheinlichkeit fir eine Investitionskaskade mit der
Anzahl beobachtbarer Investitionsentscheidungen und sinkt mit der Gesamtpopul ationsgrofie.
Eine Modelmodifikation erlaubt jedoch auch in diesem Modell das Auftreten von
Nichtinvestitionskaskaden. Es muss die Annahme aufgehoben werden dass keiner der
Akteure seine Position in der Entscheidungssequenz kennt. Entscheidend fir die Existenz von
Nichtinvestitionskaskaden ist die Gesamtpopulationsgrofie.

Betrachtet man die Ergebnisse aler Modelle, kann ein Fazit gezogen werden.
Herdenverhalten bzw. Informationskaskaden treten auch bei einer Einschrénkung der
Beobachtbarkeit der Handlungen anderer Akteure auf. Jedoch ist zu berlicksichtigen, dass in
allen Modellen, in denen Herdenverhalten ein Modellergebnis ist, zusétzliche Annahmen
getroffen werden muissen. BANERJEE/FUDENBERG (2004) bendtigen u. a. bestimmte
Bedingungen beziiglich der Mindeststichprobengrofie. COSTAIN (2003) und GALE/KARIV
(2003) mussen auf die Nichtbeobachtbarkeit der Position in der Entscheidungssequenz bzw.
auf die Moglichkeit der Revision von Entscheidungen zurlickgreifen. Auch im Modell von
CHOI/DASSIOU/GETTINGS (2000) exigtieren zusdtzliche Annahmen. Eine isolierte
Betrachtung des Einflusses der Beschrankung der Beobachtbarkeit der Handlungen anderer ist
aus diesem Grund nur schwer méglich. Das Modellergebnis von CELEN/KARIV (2004b)
weist zudem darauf hin, dass eine beliebige Einschrankung der Beobachtung der Handlungen

€8 v/gl. SMITH/SORENSEN (2000), S. 372.
9 vgl. CELEN/KARIV (2004b), S. 79f..
0 vgl. CHOI/DASSIOU/GETTINGS (2000), S. 380 und S. 385.
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anderer nicht moglich ist. Wird die 6ffentliche Information zu uninformativ, entstehen keine
I nformationskaskaden mehr. Die Reduzierung auf die Beobachtung eines Teils der Historie ist
aus den eben dargestellten Grinden ein problematischer Einflussfaktor auf das Auftreten von
Informati onskaskaden.

2.2.2.5 Abwandlung des Zugangs privater Information

Neben der offentlichen Information steht den Akteuren mit dem privaten Signa die private
Information zur Verfigung. Im Grundmodell erhalten die Akteure ein kostenloses privates
Signal identischer Qualitét. Die Signamenge ist diskret. Erweiterungen des Grundmodells
diskutieren die Relevanz dieser Annahmen.

Ergebnisse zu diesem Einflussfaktor sind dem Modell von BURGUET/VIVES (2000) zu
entnehmen. In diesem Fall wird die Préazision des Signals durch die Kosten beeinflusst. Aus
der Existenz von Kosten resultieren unterschiedliche Signalqualitdten. Die Kostenfunktion
weist einen konvexen Verlauf auf.”* Der Fokus der Analyse liegt nicht auf dem Ableiten eines
Imitationsprozesses unter Vernachlassigung der eigenen Information. Vielmehr wird
Herdenverhalten dann unterstellt, wenn zu wenig Gewicht auf die private Information gelegt
wird in Relation zum Gewicht, welches auf die offentliche Information entfalt. Im Modell
resultiert ein eben genanntes Herdenverhalten Dies ist darin begrindet, dass bei positiven
Kosten der Prézisierung des Signals die kostenlos verfiigbare offentliche Information
bedeutsamer wird. Bel ausreichend préziser Offentlicher Information wird auf den
Signalerwerb verzichtet.

Ein starker am Grundmodell der Informationskaskaden ausgerichtetes Modell mit
kostenpflichtigem Signalerwerb ist bel FELTOVICH (2002) zu finden. In diesem Modell ist
ein Signa mit geringer Prézision kostenlos vorhanden. Zusétzlich besteht fir die Akteure die
Maoglichkeit, kostenpflichtig ein Signal mit hoherer Prézision zu erwerben. Es wird die Wahl
der Prézision des privaten Signals endogenisiert.

Zwe Hauptergebnisse lassen sich ableiten.”? Gemeinsam ist beiden Ergebnissen dass
Informationskaskaden auftreten. Relevant ist die Entscheidung des ersten Akteurs in der
Entschel dungssequenz.

Imersten Fall erwirbt dieser das kostenpflichtige Signal nicht. Die Folge darausist, dass kein
Akteur das kostenpflichtige Signal erwirbt. Das Ergebnis entspricht dem des Grundmodells
der Informationskaskaden Ab dem dritten Entscheider kénnen Informationskaskaden
auftreten. Es kommt zu einer Ignorierung des kostenlos erhdltlichen Signals.

Im zweiten Fall erwirbt der erste Akteur das Signal mit héherer Prézision und folgt diesem
Signal. Dieser Akteur wird daran anschlieBend von allen weiteren Akteuren imitiert.” Diese
berticksichtigen ihr kostenlos verfigbares Signal nicht mehr. In diesem Fall dtartet die
Informationskaskade bereits nach diesem Akteur und deshalb friher as im Grundmodell.
Letzterer Fall ist dem Modell von ZHANG (1997) vergleichbar. Im Unterschied dazu tritt bel
FELTOVICH (2002) diese Situation bei exogener Anordnung der Akteure ein.

1 vgl. BURGUET/VIVES (2000), S. 189 und S. 191.

"2\/gl. FELTOVICH (2002), S. 5.

"3 Dieses Ergebnis bestétigt die gleich lautende Vermutung von BHW (1992), S. 1016 zum Signalerwerb, der mit
Kosten verbunden ist. Vgl. auch WALTER (2002), S. 36f..
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Eine weitere Modifikation der Erweiterung des Grundmodells ist dem Modell von
KUBLER/WEIZSACKER (2003b) zu entnehmen.”® Es wird eine Arbeitnehmer -
Arbeitgeber - Beziehung betrachtet. Dem Arbeitgeber geht ein privates Signal zu. Sowohl der
Arbeitgeber als auch der Arbeitnehmer konnen die Signalwahrscheinlichkeit bzw. die
Signalprazision beeinflussen. Je nach betrachtetem Akteur hat die Beeinflussung jedoch
unterschiedliche Konseguenzen fir die Signalprézision. Fir beide Akteure ist diese Handlung
zudem mit Kosten verbunden. Im Unterschied zum Modell von BHW (1992) konnen hier
Informationskaskaden auf Seiten der Arbeitgeber bereits nach der Beobachtung einer
Arbeitgeberentscheidung auftreten. Zusdtzlich unterscheidet sich das Model vom
Grundmodell dadurch, dass unter bestimmten Parameterkonstellationen das alleinige
Auftreten von Nichtinvestitionskaskaden ein Gleichgewicht darstellt. Im Kontext der
Personaldkonomie ist dies mit fortdauernden Nichteinstellungsentscheidungen auf Seiten der
Arbeitgeber, d. h. mit Arbeitsosigkeit, verbunden.

Zusétzlich zu den bisher betrachteten Modellen weisen CALVO/MENDOZA (2000a) nach,
dassin einem nicht mehr sequentiellen Entscheidungskontext unter der zusétzlichen Annahme
der Existenz von Leerverkaufsbeschrankungen und der Modellierung einer Vielzahl an
Landern es dazu kommen kann, dass Akteure auf eigene Informationsbeschaffungsaktivitéten
verzichten und sich der Marktmeinung anschlieRen.”” Auch in diesem Fal liegt eine
bestimmte Form des Herdenverhaltens vor.

Zusammenfassend gilt, dass Informationskaskaden auch in Modellen nachweisbar sind, in
denen die Signalwahrscheinlichkeit bzw. die Signalprézision durch die Akteure beeinflusst
werden kann.

Alsletzter Einflussfaktor wird die Ausgestaltung der Signalmenge diskutiert. Im Grundmodell
der Informationskaskaden liegt eine bindgre bzw. diskrete Signalmenge vor. Stetige
Signalmengen bedingen, dass Signalrealisationen innerhalb eines Intervalls méglich sind.

Auch bel stetigen Signalmengen und diskreten Alternativenmengen besteht die Mdglichkeit
des Auftretens von Informationskaskaden.”® Eine diskrete Signaimenge ist deshalb keine
Voraussetzung fur das Entstehen von Informationskaskaden Begrindet werden kann dies
Uber einen , Kappungseffekt“: Es besteht keine eindeutige Ruckschlussmdglichkeit von der
bindren Handlung auf das stetige Signal des vorher entscheidenden Akteurs. Dem
entsprechenden Akteur in der Entscheidungssequenz ist es nicht mdglich, auf den exakten
Wert des Signals des Vorgangers Rickschlisse zu ziehen. Es ist nur moglich, bestimmte
Wertebereiche anzugeben. Signalrealisationen innerhalb des einen Wertebereichs fihrten
beim Vorganger zur Investitionsentscheidung, entsprechende Signalrealisationen im anderen
Wertebereich zur Nichtinvestitionsentscheidung. Ableitbar fir den aktuellen Entscheider ist
nur eine bindre Aufteilung der Signalmenge.”’

Im Unterschied zur Existenz wird jedoch die Fragilitét von Informationskaskaden von der
Moglichkeit stetiger Signalmengen beeinflusst. Im Grundmodell mit bindrer Signal - und
Alternativenmenge kann eine Informationskaskade nicht gebrochen werden. Sind jedoch
Signalrealisationen innerhalb eines Intervalls moglich, sind Situationen denkbar, in denen ein
ausreichend eindeutiges Signal nahe an der Intervallgrenze zu einer Entscheidung anhand
dieses Signals fuhrt und deshalb Informationskaskaden zusammenbrechen.

" vgl. KUBLER/WEIZSACKER (2003b), S. 218 und S. 221.

S'\/gl. CALVO/MENDOZA (2000a), S. 80.

S vgl. BHW (1998), S. 160 und K UBLER/WEIZSACKER (2003b), S. 221.
"vgl. GALE (1996), S. 621.
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Eine Moddlanalyse zu diessm Themenpunkt liefern SMITH/SORENSEN (2000). Diese
verwenden eine Definition, in der Herdenverhalten von Informationskaskaden abgegrenzt
wird. Die unterschiedliche Definition erschwert die Vergleichbarkeit des Ergebnisses mit
anderen Analysen Bezogen auf die Signamenge gilt, dass mit einer Erwelterung der
diskreten Signamenge zwar Herdenverhalten, aber keine Informationskaskade im Sinne der
Definition von SMITH/SORENSEN (2000) auftreten kann.’® Die Entwicklung von
Herdenverhaten in Bezug auf die falsche Alternative ist mdoglich. Dies gilt unter der
Voraussetzung, dass kein Signal vollstandig enthiillend ist.

Als Fazit lasst sich festhalten, dass auch bei Erweiterung der Signalmenge weiterhin
Herdenverhalten nachweisbar ist.

Nach der Darstellung der theoretischen Modelle zur Erweiterung des Grundmodells der
Informationskaskaden lasst sich ein Gesamtfazit ziehen. Abwandlungen einzelner Annahmen
des Grundmodells haben unterschiedliche Auswirkungen auf die Existenz von
Informationskaskaden. Kritisch ist v. a. der Informationsgehalt der 6ffentlichen Information.
Ist dieser gering, treten Informationskaskaden nicht mehr (vgl. z  B.
MOSCARINI/OTTAVIANI/SMITH (1998), GOEREE/PALFREY/ROGERS (2003)) bzw.
nur noch unter zusétzlichen Annahmen (vgl. z. B. BANERJEE/FUDENBERG (2004)) auf.
Dieses Ergebnis wird auch durch eine Modell modifikation von KUBLER/WEIZSACKER
(2003b) gestiitzt. Neben den Kosten des Erwerbs eines privaten Signals differiert das Modell
in einem weiteren Punkt vom Grundmodell von BHW (1992). Die Aussagefahigkeit der
Historie wird as Parameter modelliert. Ist diese gering, kommt es im Modell nicht zum
Auftreten von Informationskaskaden.”® Robust erweist sich das Grundmodell hingegen
gegentber anderen Modifizierungen. Die Moéglichkeit der Revision von Entscheidungen, eine
Endogenisierung der Anordnung der Akteure, die Modifizierung des privaten Signals oder die
zusétzliche Beobachtbarkeit der Auszahlungen fiihren weiterhin zu Informationskaskaden.

2.2.3 Allgemeine Einflussfaktoren auf die Bildung von I nfor mationskaskaden

Aus den bisherigen Ausfihrungen ist deutlich geworden, dass Informationskaskaden ein breit
analysiertes theoretisches Untersuchungsobjekt sind. Eindeutige Aussagen dartiber, welche
Einflussfaktoren Informationskaskaden hervorrufen, sind jedoch schwer mdéglich. Dies liegt
daran, dass unterschiedliche Modelle z. T. mehrere Modellannahmen abwandeln. Dieser
Unterabschnitt dient zur Systematisierung der Einflussfaktoren auf das Entstehen von
Informationskaskaden. Es wird von einzelnen Modellen abstrahiert und Uber die Modelle
hinweg nach gemeinsamen Einflussfaktoren gesucht.

Unsicherheit
Im Grundmodell der Informationskaskaden liegen zwel Unsicherheitsquellen vor.
Zum einen besteht Unsicherheit bezliglich des wahren Umweltzustandes. Die Entscheidung

unter Unsicherheit bedingt, dass Informationen beziiglich des wahren, zugrunde liegenden
Umweltzustands von Seiten der Akteure erwinscht sind.

B vgl. SMITH/SORENSEN (2000), S. 383.
9 vgl. KUBLER/WEIZSACKER (2003b), S. 220.
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Den Entscheidungstrdgern steht zum Abbau dieser Unsicherheit zunéchst die private
Information zur Verfigung. Sie erhalten kostenlos ein informatives, aber nicht perfekt
enthillendes Signal (BHW (1992)) bzw. nicht mit Sicherheit ein vollstandig enthillendes
Signal (BANERJEE (1992)). Die Unsicherheit kann durch das private, eigene Signa nicht
vollsténdig abgebaut werden. Aus dieser Annahme ergibt sich der Bedarf nach weiteren
Informationen. Es konnten zusétzliche, eigene Informationsbeschaffungsmaldnahmen der
Akteure modelliert werden. Diese sind jedoch mit Kosten verbunden. Die Kosten sind nicht
nur monetarer Art. Auch das Empfinden von Arbeitseid bei der Informationsbeschaffung ist
denkbar.®° Die Beobachtung der Entscheidungen anderer ist dagegen ohne gréReren Aufwand
maoglich. Die Informationsbeschaffung ist in diesem Fall wesentlich einfacher. Daraus
erwéchst der Anreiz zur Beobachtung der Handlungen anderer Akteure.

Hier kommt die zweite Unsicherheitsquelle ins Spiel. Neben der Unsicherheit beztiglich des
Umweltzustands existiert zum anderen auch noch eine Unsicherheit bezlglich des
Zusammenhangs zwischen der Handlung der Akteure und dem der Handlung zugrunde
liegenden Signal. Aus der Handlung eines anderen Akteurs kann nicht immer auf das der
Handlung zugrunde liegende Signal geschlossen werden. Dieser Punkt ist an die
Ausgestaltung der Alternativenmenge geknipft und leitet deshalb zum néchsten
Einflussfaktor tber.

Alternativenmenge al's entscheidender Einflussfaktor

Die Ausgestaltung der Alternativenmenge erweist sich bei der Anayse von Herdenverhalten
als entscheidender Einflussfaktor. BHW (1992) verwenden eine bindre Alternativenmenge.
BANERJEE (1992) modelliert eine stetige Alternativenmenge.®! Es wird jedoch nur eine
korrekte Entscheidung belohnt. Alle anderen, falschen Entscheidungen fuhren zu derselben
Auszahlung in Hohe von Null. Diese Annahme beztiglich der Auszahlungsfunktion verandert
die Alternativenmenge derart, dass faktisch eine binédre Alternativenmenge vorliegt.

Eine Veralgemeinerung der bindren zur diskreten Alternativenmenge beeinflusst das
Auftreten von Informationskaskaden nicht. Entscheidend ist die Abgrenzung zwischen binérer
bzw. diskreter Alternativenmenge auf der einen Seite und stetiger Alternativenmenge auf der
anderen Seite.

Informationskaskaden koénnen im Fall stetiger Alternativenmengen bei exogener Anordnung
der Akteure nicht auftreten.®? Die Akteure beriicksichtigen an jeder Position der
Entscheidungssequenz ihr privates Signal. Es geht keine Information verloren. Allerdings
kommt es zu einer Konvergenz der Handlungen der Akteure im Zeitablauf. Im Unterschied
zum Grundmodell der Informationskaskaden bezieht sich diese Konvergenz von Handlungen
bei stetigen Alternativenmengen niemals auf die falsche Alternative. Die Modellierung der
Alternativenmenge beeinflusst neben der Existenz auch die Effizienz von
Informationskaskaden.®®  Falsche Informationskaskaden konnen nur bei  diskreten
Alternativenmengen auftreten.

80 Argumentiert werden kann hier auch tiber Opportunitatskosten der Zeit. Vigl. BHW (1998), S. 152.

81 vgl. BANERJEE (1992), S. 802.

82 \/gl. BHW (1998), S. 159 unter Bezugnahme auf LEE (1993). Vgl. alerdings HUCK/OECHSSLER (1998), S.
165, die bei stetiger Alternativenmenge Informationskaskaden als Modellergebnis ableiten. Dies gilt alerdings
nur bei Anordnung der Alternativen auf einem Kreis sowie bestimmten weiteren Bedingungen.

8 vgl. LEE (1993), S. 404 und S. 408.
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Ausschlaggebend fur dieses Ergebnis ist der Zusammenhang zwischen Handlung und Signal.
Dieser Punkt zielt auf die Beobachtung von Handlungen bzw. Signalen ab.

Beobachtbarkeit von Handlungen bzw. Signalen

Stetige Alternativenmengen erlauben einen eindeutigen Ruckschluss von der Handlung auf
das Signal. Die Unsicherheit beziiglich des Zusammenhangs zwischen der Handlung der
Akteure und dem Signal der Akteure verschwindet. Die Situation ist dann vergleichbar mit
der Mdoglichkeit der Beobachtung der Signale anderer Akteure. Sind die der Handlung
zugrunde liegenden Signale beobachtbar, existiert weder eine Informationsexternalitét noch
kommt es zu ineffizienten, falschen Informationskaskaden.®* Der Grund liegt darin, dass in
diesem Fal die Informationsakkumulation nicht endet. Im Zeitablauf wird bei
Beobachtbarkeit der informativen Signale anderer Akteure aufgrund des Gesetzes der grofien
Zahlen der korrekte Umweltzustand aufgedeckt. Alle Individuen treffen die richtige
Entscheidung.

Diese Aussage gilt auch, wenn das beobachtbare Signal nicht vollstandig enthillend ist bzw.
nur mit einem Storterm beobachtet werden kann. In diesem Fall verlangsamt sich zwar die
I nformationsakkumulation. Jedoch gilt auch hier, dass die Individuen letztendlich die korrekte
Entscheidung treffen. %

Die Beschrankung der Beobachtbarkeit auf Handlungen, die keine suffiziente Statistik der
Information anderer Akteure darstellen, ist ein wesentlicher Grund fir das Auftreten von
Informati onskaskaden bzw. Herdenverhalten.

Dieser Punkt wird auch im Grundmodell der Informationskaskaden bel der Untersuchung des
Entscheidungsproblems des dritten Akteurs deutlich. Dem dritten Akteur ist es nicht immer
maoglich, von der Handlung seines Vorgangers auf das zugrunde liegende Signal zu schliefen.

Entscheidend fur das Auftreten von Informationskaskaden ist aus diesem Grund die Existenz
einer nicht stetigen Alternativenmenge. Die Modellierung der Signalmenge ist weniger
bedeutsam. Der Einfluss der Signamenge kann nicht von der Ausgestaltung der
Alternativenmenge getrennt werden.

Signalmenge

Bel der Analyse der Erweiterungen des Grundmodells in Kapitel 2.2.2 ist bereits
nachgewiesen worden, dass eine Erweiterung der Signalmenge zu einer stetigen Verteilung
die Existenz von Informationskaskaden nicht beeinflusst. Dies gilt nur, wenn weiterhin keine
stetige Alternativenmenge vorliegt. Begriindet werden kann dies Uber den bereits erwahnten
»Kappungseffekt*: Unterschiedliche Signalredisationen fihren zur Wahl derselben
Handlungsalternative.

Die Einflussfaktoren Alternativen- bzw. Signalmenge und Beobachtbarkeit von Handlungen
bzw. Signalen lassen sich nur schwer trennen. Eindeutige Aussagen sind moglich bei
Betrachtung der Einflussfaktoren , Qualitét der privaten Information® bzw. ,Qualitdt der
offentlichen Information”.

8 vgl. z. B. BHW (1992), S. 999 und MOSCARINI/OTTAVIANI/SMITH (1998), S. 658.
8 vgl. BHW (1998), S. 154.
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Qualitét der privaten Information

Der Einflussfaktor ,Signalqualitét“ ( p)ist differenziert zu bewerten. In Bezug auf das
Auftreten von Informationskaskaden ist zu unterscheiden, ob fir ale Akteure anaog zum
Grundmodell eine identische Signalqualitét vorliegt oder ob unterschiedliche Signalqualitaten
modelliert werden. %

Zuerst wird analysiert, ob es Beschrankungen beziiglich der Signalqualitét geben muss, damit
Informationskaskaden auftreten konnen. Danach wird untersucht, welchen Einfluss eine
identische Signalqualitdt aller Akteure auf das Auftreten von Informationskaskaden hat.
Daran anschlief3end wird dargestellt, inwieweit unterschiedliche Signalqualitéten der Akteure
Auswirkungen haben auf die Wahrscheinlichkeit des Auftretens von Informationskaskaden.

Im Grundmodell der Informationskaskaden von BHW (1992) qilt fir die
Signalqualitét p: 0,5 < p <1. Die Bedingung p > 0,5 sichert ab, dass das Signal informativ ist.

Je mehr p sch dem Wert 0,5 anndhert, desto weniger informativ ist das Signal.
Uninformative Signale liegen vor bei p = 0,5. Zusétzlich gilt p <1. Bei p =1 ist das Signal
vollsténdig enthillend.

In Bezug auf das Auftreten von Informationskaskaden gilt, dass die Signale nicht vollsténdig
enthillend sein  durfen. Anderenfalls konnten Entscheidungstrager bei  vollsténdig
enthillenden Signalen ausschliefdich ihrem privaten Signal folgen. Dieses wirde perfekt
Aufschluss geben beziglich des wahren Umweltzustands. Eine Beobachtung der
Entscheidungen anderer ware nicht erforderlich.®” Die Notwendigkeit des sozialen Lernens ist
jedoch ausschlaggebend fir die Existenz von Herdenverhalten.

Die Annahme, dass die Signale nicht vollstandig enthillend sein durfen, findet sich bei BHW
(1992) wieder in der Bedingung p <1. BANERJEE (1992) erreicht dieselbe Wirkung mit der
Annahme, dass das Signal nur mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit korrekt ist. Diese
Wahrscheinlichkeit bildet die Prézision des Signals ab.®® Mit der Gegenwahrscheinlichkeit ist
das Signa vollstandig uninformativ. Sofern die Gegenwahrscheinlichkeit grofRer Null ist,
koénnen die entscheidenden Individuen nicht mit Sicherheit davon ausgehen, ein korrektes
Signa erhalten zu haben. Eine zusétzliche Berticksichtigung der Entscheidungen anderer ist
in diesem Fall immer noch sinnvoll. Die Unsicherheit bezieht sich bei BANERJEE (1992)
darauf, ob das zugegangene Signal korrekt ist oder nicht.

Ein wichtiger Einflussfaktor fur das Auftreten von Informationskaskaden ist aus den
dargestellten Grinden das nicht vollstandig enthillende private Signal. Sofern diese
Bedingung erflllt ist, kann analysiert werden, inwiewelt die Signalqualitét innerhalb der
Grenzen 0,5< p <1 Einfluss hat auf das Auftreten von Informationskaskaden.

88 Unterschiedliche Signalqualitéten sind insbesondere relevant fir die empirische Forschung. Imitation der
Entscheidungen anderer ist v. a dann verstarkt zu erwarten, wenn Akteure mit unterschiedlichen
Signal prézisionen vorhanden sind. Es wird eine héhere Imitationsneigung bei schlechter informierten Akteuren
in Bezug auf die Handlungen besser informierter Akteure unterstellt. Je nachdem, welchen Akteuren prézisere
Informationen unterstellt werden, kann Herdenverhalten empirisch mit Hilfe des so genannten ,leader -
follower* - Ansatzes untersucht werden. Vgl. auch Kapitel 3.

87 vgl. BHW (1998), S. 160.

8 \/gl. CABRAL (2002), S. 7.
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Dargestellt wird zunéchst der Fall der identischen Signalqualitét fur alle Akteure. Es lassen
sich Aussagen in Bezug auf die Wahrscheinlichkeit des Auftretens von korrekten bzw.
falschen Informationskaskaden treffen.

Untersucht wird - sofern moglich- neben der Wahrscheinlichkeit fur korrekte bzw. falsche
I nformationskaskaden auch der Zeitpunkt des Auftretens sowie deren Dauer und Haufigkeit.

Ohne Differenzierung nach falschen bzw. korrekten Informationskaskaden gilt, dass mit
steigender Signalqualitdt p die Wahrscheinlichkeit fir das Auftreten eliner Informations-

kaskade steigt.’® Die Wahrscheinlichkeit fir das Auftreten einer  korrekten
Informationskaskade steigt ebenfalls mit p . Demgegentiber sinkt die Wahrscheinlichkeit fir

eine falsche Informationskaskade mit zunehmender Signalqualitét. In Bezug auf den Zeitpunkt
des Auftretens von Informationskaskaden lasst sich folgendes festhalten: Mit steigender
Signalquaitdt kommt es im Durchschnitt betrachtet zu einem friheren Zeitpunkt zu
Informati onskaskaden.

Zum Einfluss der Signalqualitét auf die Dauer und die Haufigkeit von Informationskaskaden
kommt NELSON (2002) zu folgenden Ergebnissen: mit zunehmender Signalqualitét sinkt die
Dauer von Informationskaskaden. Es gilt jedoch nicht, dass eine stei%ende Signalqualitét in
monotoner Weise die Haufigkeit von Informationskaskaden reduziert.®

Die Ergebnisse snd z. T. Uberraschend. Mit einer steigenden Signalqualitét ist eine
informativere private Information verbunden. Daraus miisste sich eine geringere Neigung zum
Herdenverhalten bzw. zu Informationskaskaden ableiten lassen, da Informationskaskaden eine
stérkere Ausrichtung an der offentlichen Information, verbunden mit einer Vernachlassigung
der privaten Information, implizieren. Begrtindbar snd die Ergebnisse Uber das Wirken eines
dualen Effekts bei steigender Signalqualitét.

Zum einen gilt, wie oben dargestellt, dass mit zunehmender Qualitét des privaten Signals die
private Information wertvoller wird. Dies senkt die Wahrscheinlichkeit fir ein
Vernachl&ssigen der privaten Information und somit die Wahrscheinlichkeit fur das Auftreten
von Informationskaskaden.

Zum anderen gilt jedoch bel identischer Signalqualitét fur ale Akteure, dass mit zunehmender
Signalqualitdt auch die Qualitét der privaten Information der anderen Akteure ansteigt. Diese
private Information anderer Entscheidungstréger spiegelt sich in den beobachtbaren
Entscheidungen wider, sofern die Akteure nicht Tell einer Informationskaskade sind. Somit
steigt auch die Qualitét der offentlichen Information mit der Zunahme der privaten
Signalqualitét. Es resultiert eine grofere Wahrscheinlichkeit der Vernachlassigung der
privaten Information und deshalb eine grofdere Wahrscheinlichkeit fir das Auftreten von
Informati onskaskaden.

Je nachdem, welcher Effekt Uberwiegt, kommt es zu einer hoheren oder niedrigeren
Wahrscheinlichkeit in Bezug auf das Auftreten von Informationskaskaden. Damit |&sst sich
erkléaren, dass kein monotoner Zusammenhang zwischen der Signalqualitét und der Haufigkeit
des Auftretens von Informationskaskaden existiert.

89 vgl. dazu und im Folgenden BHW (1992), S. 997f..
% vgl. zu den folgenden Ausfiihrungen NEL SON (2002), S. 68.
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Abstrahiert man von der Annahme identischer Signalqualitét fir alle Akteure, so ergeben sich
weitere Erkenntnisse. Zu unterscheiden ist zum einen nach der Anordnung der Akteure
(endogene versus exogene Anordnung) und zum anderen nach der Kenntnis der eigenen
Signalprézison bzw. der Signalprézison der anderen. Die Existenz von
Informationskaskaden wird durch die Aufhebung der Annahme identischer Signalqualitéten
nicht beeinflusst. Die Moglichkeit unterschiedlicher Signalqualitéten fuhrt beziglich der
theoretischen Analyse dazu, dass der Zeitpunkt des Auftretens einer Informationskaskade
beeinflusst wird.

Modelltheoretisch hat ZHANG (1997) nachgewiesen, dass es bel Kenntnis der eigenen
Signalqualitat und endogener Anordnung der Akteure bereits nach dem ersten Entscheider zu
Informationskaskaden kommt. In diesem Fall beginnt die Informationskaskade zu einem
fruheren Zeitpunkt innerhalb der Entschei dungssequenz.

Der Zeitpunkt des Auftretens von Informationskaskaden sowie deren Dauer wird auch bei
exogener Anordnung durch die Existenz von Akteuren mit unterschiedlicher Signalprazision
beeinflusst. Unterstellt man die Kenntnis der eigenen Signalprézison sowie der
Signalprazision der anderen Akteure, kann eine Informationskaskade je nach Anordnung der
Akteure in der Entscheidungssequenz zu einem frilheren Zeitpunkt beginnen ( = Zeitpunkt des
Auftretens von Informationskaskaden) bzw. eine bestehende Informationskaskade kann
zerschmettert werden (=Dauer der Informationskaskade). Entscheidet der eindeutig
identifizierbare besser informierte Akteur als erster in der Entscheidungssequenz, beginnt
nach diesem Akteur eine Informationskaskade. Die Imitation von besser informierten
Akteuren durch schlechter informierte Akteure ist theoretisch fundiert durch das ,fashion-
leader - Modell“ von BHW (1992).%! Diese Situation ist dem Ergebnis von ZHANG (1997)
bei endogener Anordnung der Akteure vergleichbar. Im Fall der exogenen Anordnung der
Individuen ist es auch méglich, dass besser informierte Akteure nicht zuerst entscheiden. In
diesem Fal kann die Entscheidung enes gut informierten Akteurs spat in der
Entschei dungssequenz el ne bestehende | nformationskaskade zerschmettern.

Ist weder die eigene Signalqualitét noch die Signalqualitét der anderen bekannt, konnen
ebenfalls Aussagen bezliglich der  Wahrscheinlichkeit des  Auftretens  von
Informationskaskaden getroffen werden. Relevant ist im Folgenden, wie die egene
Signalqualitdt im Vergleich zur Signalqualitdt der anderen Akteure eingeschéatzt wird.

Je geringer die eigene, vermutete Signalprézision im Vergleich zur Signalprézision der
anderen, desto eher ist davon auszugehen, dass Akteure die egene Information
vernachlassigen und die Entscheidungen anderer imitieren. % Die Wahrscheinlichkeit fiir das
Auftreten von Informationskaskaden steigt. Analog kann argumentiert werden, dass mit einer
erhdhten Unsicherheit beziiglich der eigenen Signalqualitdt der Anreiz zum Herdenverhalten
steigt. Die Einschdtzung der eigenen Signalqualitdt ist abhangig von der
Entscheldungssituation des Akteurs. Verschiedene Entscheidungssituationen koénnen zu
unterschiedlicher Unsicherheit bezlglich der Qualitét der privaten Information fihren. Bei
Gultigkeit des Informationskaskadenkonzepts kann deshalb argumentiert werden, dass die
Neigung zum Herdenverhalten in unterschiedlichen Entscheidungssituationen unterschiedlich
hoch ist.>® Der Einfluss der Qualitét der privaten Information ist nicht vom Einfluss der

%1v/gl. BHW (1992), S. 1002.

92 \/gl. zu einem entsprechenden empirischen Befund bei Analysten HUANG/ZANG (2003), S. 18.

% vgl. fir ein Beispiel SHARMA/EASTERWOOD/KUMAR (2004), S. 26. Eine exakte Analyse dieses
Themenpunkts findet sich in Kapitel 3.3.1.
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Qualitdt der offentlichen Information zu trennen. Aus diesem Grund werden die bisherigen
Ausfuhrungen durch die folgenden Anaysen erganzt.

Qualitét der 6ffentlichen Information

Die offentliche Information entspricht der Historie. Sie umfasst die Handlungen der vorher
entscheidenden Individuen. Diese wiederum beruhen zumindest teilweise auf deren privater
Information.

Die offentliche Information ist ohne Berticksichtigung des Qualitdtsaspekts aus zwel
Gesichtspunkten zu betrachten. Auf der einen Seite Ubermittelt sie Informationen bezlglich
des unbekannten Umweltzustands. Die Entscheidungssituation der Akteure wird verbessert.
Dies stellt den Vorteil der 6ffentlichen Information dar. Auf der anderen Seite fuhrt erst deren
Existenz dazu, dass unter Umstéanden Herdenverhalten unter Vernachlassigung der privaten
Information mit den damit verbundenen negativen Konsegquenzen auftreten kann. Dies ist der
Nachteil der 6ffentlichen Information.

Im Folgenden wird eéne gegebene Signalqualitdt des entscheidenden Akteurs unterstellt. In
Abhéangigkeit davon, ob die Qualitét der offentlichen Information niedriger oder hoher ist als
die eigene, private Information, entwickelt sich ein unterschiedlich starker Anreiz zur
Imitation der Entscheidungen anderer Akteure unter Vernachlassigung der eigenen
Information. Die Diskussion der theoretischen Erweiterungen des Grundmodells in Kapitel
2.2.2 hat ergeben, dass der Informationsgehalt der offentlichen Information entscheidend ist
fur das Auftreten von Informationskaskaden. Herdenverhalten wird mit zunehmender Qualitat
der offentlichen Information immer wahrscheinlicher.®* Dies ist damit begriindbar, dass in
diesem Fall ein Anreiz zu einer stérkeren Orientierung an den Handlungen arderer mit einer
Vernachléssigung der eigenen Information besteht.*®

Die Fragilitét von Informationskaskaden wird zudem, wie in Kapitel 2.2.1.3 dargestellt, durch
die offentlich verfiugbare Information beeinflusst. Theoretische Analysen zum Einfluss der
Qualitdt der offentlich verfligbaren Information auf die Neigung zum Herdenverhalten
existieren nicht, da die Informationskaskadenmodelle nur zwel Informationsquellen
modellieren. Aus diesem Grund erfolgt hier keine weitere Analyse dieses Einflussfaktors.*®

Mit der Darstellung der allgemeinen Einflussfaktoren auf die Neigung zum Herdenverhalten
ist die Bedeutsamkeit der Informationskaskadenmodelle fir das Auftreten von
Herdenverhalten abgeleitet worden. Neben den Informationskaskadenmodellen existiert eine
weitere Klasse an Modellen, die Herdenverhaten erkldren kann. Es handelt sich um
Prinzipal - Agent - Modelle, wobei den Agenten Karriereinteressen unterstellt werden.®’
Alternativ wird in einigen Modellen die Verwendung relativer Leistungsvergleiche durch die
Prinzipale zur Bestimmung der Vergitung zwischen den Agenten modelliert. Dieser
Erklarungsansatz wird im Folgenden dargestellt.

% v/gl. KENNEDY (2002), S. 62, TERAJI (2003), S. 668 und HIRSHLEIFER/TEOH (2003), S. 32.

% Unterstiitzung firr diese These liefern auch CAO/HIRSHLEIFER (1997), die einen inversen Zusammenhang
zwischen der Beobachtbarkeit der Handlungen anderer und dem Anreiz zur Beschaffung eigener Informationen
gostulieren. Vgl. CAO/HIRSHLEIFER (1997), zitiert nach HIRSHLEIFER/TEOH (2003), S. 31, FN 3.

® Vgl. zu einer ausfiihrlichen Analyse Kapitel 3.3.1 und 4.1.

% Gleichzeitig gilt hier, dass die Prinzipale zur Ableitung der Reputation relative Handlungs- oder
Leistungsvergleiche durchfihren. Zur Verbesserung der Lesbarkeit der Arbeit werden diese Modelle im
Folgenden in Ubereinstimmung mit den in Kapitel 2 dargestellten Uberlegungen as , Prinzipal — Agent —
Modelle mit Karriereinteressen“ bezeichnet.
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2.3 Prinzipal - Agent - Modelle mit Karriereinteressen

Im Unterschied zum Theorieansatz der Informationskaskaden hat sich die theoretische
Literatur zum Herdenverhalten, ausgel6st durch die Beriicksichtigung von Karriereinteressen
im Rahmen von Prinzipal - Agent - Modellen, nicht von einem Grundmodell ausgehend in
eine Richtung weiterentwickelt. Stattdessen liegt mit SCHARFSTEIN/STEIN (1990) ein
Ausgangsartikel vor, in dem Herdenverhalten- obwohl durch einen anderen Mechanismus
ausgel6st - mit dem Herdenverhalten, das bei Informationskaskaden resultiert, vergleichbar
ist. Zu diesem Grundmodell gibt es einige theoretische Erweiterungen, beispielsweise von
GRAHAM (1999). Diese Modelle sind durch die Untersuchung von sequentiellem ex - post -
Herdenverhalten gekennzeichnet. Diese Art des Herdenverhaltens, die auch bel der Analyse
der Informationskaskaden im Mittelpunkt steht, ist Untersuchungsschwerpunkt dieser Arbeit.

Andere theoretische Arbeiten zu diesem Themenpunkt unterscheiden sich entweder in der
Betrachtungsperspektive (z. B. wird bel ZWIEBEL (1995) der Anreiz von Akteuren
untersucht, von einer bestehenden Herde abzuweichen) oder in der Ausrichtung der
Entscheidung der Akteure. Herdenverhaten impliziert die Ausrichtung der imitierenden
Akteure an den Handlungen anderer Akteure. In den Modellen von PRENDERGAST (1993),
BRANDENBURGER/POLAK (1996), OTTAVIANI/SORENSEN (20043, b) sowie teilweise
bei TRUEMAN (1994) wird hingegen eine Ausrichtung der Entscheidungen an a- priori -
Werten wie z. B. der a- priori- Wahrscheinlichkeit diskutiert. In diesen Félen erfolgt das
konforme Verhalten in Bezug auf den a- priori- Wert. Beide Modellvarianten werden im
Folgenden nur kurz dargestellt. Diese Einengung des Untersuchungsgegenstands erfolgt aus
Grinden der Vergleichbarkeit zu der Analyse der Informationskaskaden in Kapitel 2.2.

Neben der Berlicksichtigung von Karriereinteressen kann auch die Verwendung relativer
Leistungsbewertung zur Bestimmung der Vergutung zum Herdenverhalten fuhren. Dieser
Erklarungsansatz wird insbesondere aufgrund seiner empirischen Bedeutsamkeit ebenfalls
erlautert.

Vor der Darstellung der einzelnen Modellvarianten wird im folgenden Absatz eine
Einordnung der Herdenverhaltensmodelle in den Untersuchungskontext vorgenommen. Nach
einer kurzen Darstellung des Grundmodells der Prinzipal - Agent - Beziehung sowie einer
Erlauterung der Reputationsiiberlegungen wird dargelegt, inwiefern die Modele des
Herdenverhaltens eine Fortentwicklung darstellen Dies betrifft sowohl den Aspekt des
Prinzipal - Agent - Modells als auch den der Karriereinteressen In beiden Félen sind
Modifikationen des Modellrahmens erforderlich.

2.3.1 Herdenverhaltensmodelle als Abwandlung des Grundmodells der Prinzipal -
Agent - Theorie mit Karriereinteressen

, Reputation is the source rather than the resolution of incentive problems” %8

Prinzipal - Agent - Modelle gehdren seit langer Zeit zum Anayseinstrumentarium
okonomischer Theorie.®® Die Beziehung zwischen den beiden Akteuren ist dadurch
gekennzeichnet, dass der Agent im Auftrag und auf Rechnung des Prinzipals tétig wird. In

% HOLMSTROM/RICART | COSTA (1986), S. 837, FN 2.
% vgl. z. B. WENGER/TERBERGER (1988).



den Herdenverhaltensmodellen stellen z. B. Manager die Agenten dar. Deren Arbeitgeber
bzw. der Arbeitsmarkt fir Manager sind die Prinzipale.

In Prinzipal - Agent - Beziehungen existieren unterschiedliche Informationsstande auf Seiten
der Akteure. Dies wird as Vorliegen einer asymmetrischen Informationsverteilung
bezeichnet.’® Sind Handlungen des Agenten nicht beobachtbar, liegen hidden- action-
Modelle vor. Hidden- characteristics - Modelle befassen sich mit unbekannten Eigenschaften
des Agenten, hidden- intention- Ansdtze mit nicht beobachtbaren Absichten des Agenten.
Hidden- information- Modelle beinhalten unbeobachtbare Informationen des Agenten. 1°* Die
Herdenverhatensmodelle, z. B. von SCHARFSTEIN/STEIN (1990), gehoren zur Klasse der
hidden- information- Modelle.'% Der Agent besitzt private Informationen beziiglich der
Vortellhaftigkeit bestimmter Investitionsprojekte, die dem Prinzipa nicht vorliegen und die
der Agent in seinem Entscheidungskalkil nicht berticksichtigt. Es existiert eine
asymmetrische Informationsverteilung im Rahmen eines hidden- information- Modells.

Im Prinzipal - Agent - Modell wird ein Interessenskonflikt zwischen den Akteuren unterstellt.
Der Agent verhdlt sich a's Individual nutzenmaximierer. Seine Nutzenfunktion entspricht nicht
der Nutzenfunktion des Prinzipals. Die Interessensdivergenz zwischen Agent und Prinzipal
ergibt sich in den Modellen des Herdenverhaltens dadurch, dass der Prinzipal in Bezug auf die
Durchfiihrung eines Investitionsprojekts andere Ziele verfolgt a's der Agent.*® Der Prinzipal
maximiert den Invedtitionsstrom, der Agent hingegen Uber eine individuelle
Nutzenmaximierung den Humankapitalstrom. Wahrend der Prinzipal daran interessiert i,
den ewarteten Ertrag aus der Investition zu maximieren bzw. das ertragsreichste
Investitionsprojekt zu redlisieren betrachtet der Agent nur die Auswirkungen seiner
Handlungen auf die Reputation. Die Reputation geht als Argument in die Nutzenfunktion des
Agenten ein. Eine erhdhte Einschéatzung seiner Fahigkeiten durch den Arbeitsmarkt it fir den
Agenten reputationserhthend und deshalb auch lohnsteigernd. Ein erfolgreich durchgefihrtes
Investitionsprojekt wirkt positiv auf die Reputation des Agenten. Trotzdem ist eine
I nteressenstibereinstimmung zwischen Prinzipal und Agent nicht vorhanden. Der Grund liegt
darin, dass in den Modellen mit Karriereinteressen allgemein (z. B. HOLMSTROM/RICART
| COSTA (1986)) bzw. speziell zum Herdenverhalten (beispielsweise bei SCHARFSTEIN/
STEIN (1990)) auch Situationen modelliert werden konnen, in denen die Maximierung des
individuellen erwarteten Nutzens bel Berticksichtigung der Reputation durch den Agenten
nicht mit einer Maximierung der finanziellen Auszahlungen aus dem Projekt fur den Prinzipal
verbunden ist.

Unter Karriereinteressen versteht man, dass die Akteure beim Treffen von Entscheidungen
bzw. bei der Durchfihrung bestimmter Handlungen die Auswirkung dieser Entscheidungen
bzw. Handlungen auf ihre zukinftige Karriere berlicksichtigen. Dies impliziert, dass
Entscheidungen bzw. Handlungen des Agenten sich nicht immer unmittelbar auf den
aktuellen Lohn auswirken. Relevart fur den Agenten ist vielmehr die Auswirkung seiner
Handlungen bzw. Entscheidungen auf die zuklUnftige Reputation. Diese wiederum
determiniert den zukinftigen Lohn. Aus personal okonomischer Sicht gilt, dass die zukinftige
Karriere nicht beim aktuellen Arbeitgeber stattfinden muss. Auch potentielle andere

100 Der beziiglich des relevanten Parameters schlechter informierte bzw. uninformierte Akteur wird im Rahmen
eines Kosten/Nutzen - Kalkiils versuchen, Informationen beziiglich des unbekannten Parameters zu erhalten.
Dadurch wird die Informationsasymmetrie abgebaut.

101 y/gl. ARROW (1991), S. 38 und BREID (1995), S. 824.

102 yygl. KRAKEL/SCHAUENBERG (1998), S. 97.

103 Da der Agent bestimmte Handlungsspielraume besitzt, kann er diese opportunistisch zu seinen Gunsten und
damit zu Lasten des Prinzipals ausnutzen. Der Prinzipal hat deshalb ein Interesse, durch geeignete Mechanismen
(Anreiz - bzw. Kontrollinstrumente) eine I nteressensparallelisierung herbeizufiihren.
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Arbeitgeber finden in den Uberlegungen der Manager Beriicksichtigung. Wichtig fur die
Analyse von Karriereinteressen ist aus diesem Grund der Arbeitsmarkt al's K ontextfaktor. 104

Karriereinteressen dienen als implizite Anreize. Diese sind abzugrenzen von expliziten
Anreizen wie beispielsweise variablen Vergiitungsvertragen. 1°°

Von FAMA (1980) werden Karriereinteressen der Agenten als positive Einflussgrofie
angesehen. Der Arbeitsmarkt fir Manager dient als Disziplinierungsmechanismus. Die
Existenz eines Managermarkts induziert unter bestimmten V oraussetzungen ein Verhaten des
Managers (Agenten), das im Interesse der Unternehmenseigentiimer (Prinzipale) liegt.*®
Durch die Existenz eines funktionierenden Marktes d. h. hier des Arbeitsmarkts fir Manager,
entfallt aus Sicht des Prinzipals die Notwendigkeit der Schaffung eigener Anreiz - und
Kontrollmechanismen.

Der postiven Sichtweise von FAMA (1980) ist durch nachfolgende, ©konomische
Modellierungen von Reputationsiberlegungen widersprochen worden. Es lassen sich durch
Karriereinteressen von Agenten ausgel 6ste kontraproduktive Verhatensweisen von Akteuren
nachweisen. Die Mdglichkeit von kontraproduktiven Verhaltensweisen bedingt enen
personalpolitischen Handlungsbedarf.'®” Eine dieser kontraproduktiven Verhaltensweisen
kann Herdenverhalten sein.

Zu diesem Zeitpunkt sind die grundlegenden Mechanismen des Prinzipal - Agent - Ansatzes
bzw. der Karriereinteressen sowie deren Beziige zu bestimmten Herdenverhatensmodellen
dargestellt worden. Im Folgenden soll Uberprift werden, inwieweit Abwandlungen der
Annahmen des Grundmodells der Prinzipal - Agent - Theorie bzw. Spezifizierungen der
Karriereinteressen erforderlich sind, um durch die Existenz von Karriereinteressen induziertes
Herdenverhalten im Prinzipal - Agent - Modellrahmen ableiten zu kénnen

Die Annahmen des Grundmodells der Prinzipal - Agent - Theorie sind folgende: Es findet ein
einmaliges Aufeinandertreffen eines Prinzipals und eines Agenten statt. Der Agent fihrt eine
Handlung aus, die unter Berticksichtigung der Existenz eines stochastischen Stérterms zu
einem bestimmten Handlungsergebnis fahrt.

Im Folgenden werden die Modifikationen dieser vier Annahmen des Grundmodells in Bezug
auf die Modelle zum Herdenverhalten dargestellt.

Das einmalige Aufeinandertreffen der Akteure bezeichnet man as statische Variante des
Grundmodells der Prinzipal - Agent - Theorie. Im statischen Modell kdnnen keine
Reputationstiberlegungen der Agenten wirken. Die Einbeziehung von Karriereinteressen
bedingt, dass die Annahme des einmaligen Zusammentreffens von Agent und Prinzipal
aufgehoben wird. Es findet eine Dynamisierung der Vertragsbeziehung statt. Prinzipal und
Agent treffen Uber mehrere Perioden aufeinander. In der 6konomischen Literatur wird diese
Dynamisierung der Prinzipa - Agent - Beziehung unter dem Stichwort ,, Mehrperioden
modelle* diskutiert.’®® Mehrperiodenmodelle erlauben die M églichkeit von Lernprozessen auf

104 vgl. KRAKEL/SCHAUENBERG (1998), S. 96 sowie PRENDERGAST (1999), S. 52.
105 \/gl. MEY ER/VICKERS (1997), S. 548.

108 y/gl. FAMA (1980), S. 289.

197 vgl. KRAKEL/SCHAUENBERG (1998), S. 104.

108 yygl. KRAKEL (1999), S. 91.
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Seiten der Prinzipae.!® Der im Kontext des Herdenverhaltens relevante Parameter ist das
Talent bzw. die Fahigkeit (Qualitét) des Agenten. Eine Dynamisierung der Vertragsbeziehung
erlaubt auf Seiten der Prinzipale Lernen beziglich des ex ante nicht enschétzbaren
Parameters , Taent” bzw. ,Fahigkeit® des Agenten. Das Lernen findet u. a. anhand der
durchgefihrten Handlungen des Agenten statt. Die abgeleitete Fahigkeit des Agenten
determiniert den Lohn.

Im Herdenverhatersmodell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) ist sowohl den Agenten
selbst as auch den Prinzipalen die Fahigkeit der Agenten zunéchst nicht bekannt. Beide
Parteien sind beziglich der Fahigkeit bzw. Qualitét gleichermal3en uninformiert. Es liegt in
Bezug auf die Fahigkeiten der Akteure eine symmetrische Informationsverteilung vor.**°
Plausibilisieren lasst sich diese Annahme im personal konomischen Kontext beispielsweise,
indem die Karriereanfangsphase von Arbeitnehmern betrachtet wird. Hier ist davon
auszugehen, dass beide Parteien beziiglich der Fahigkeiten der Agenten uninformiert sind.
Der Grund fur diese Annahme liegt darin, dass dadurch ein Signalisieren der Fahigkeiten
durch den besser informierten Agenten ausgeschlossen wird.!? In  anderen
Herdenverhatensmodellen, z. B. bei ZWIEBEL (1995), ist der Agent im Unterschied zum
Prinzipal bezuglich seiner Fahigkeiten informiert.

Neben der Aufhebung der Annahme der Einperiodigkeit ist in den Herdenverhaltensmodellen
auch die Annahme aufgehoben, dass nur ein Agent existiert. Nur im Mehragentenmodell ist
die Beobachtung und Imitation der Entscheidungen anderer Agenten bzw. Akteure moglich.

Ebenso existiert nicht nur ein Prinzipal. Der Arbeitsmarkt als Kontextfaktor impliziert, dass
mehrere Prinzipal e existieren.

Als weitere Annahme des Grundmodells ist zu berticksichtigen dass der Agent eine Handlung
ausfuhrt, die unter Berlicksichtigung der Existenz eines stochastischen Storterms zu einem
bestimmten Handlungsergebnis fuhrt. Dieser Einflussfaktor ist auch in den Modellen des
Herdenverhaltens vorhanden. Aufgrund der Existenz eines stochastischen Storterms kann eine
ex ante lohnenswerte Invedtitionsmoglichkeit zu enem ex post unprofitablen
Investitionsergebnis fuhren. Dies gilt unabhangig von der Fahigkeit der Akteure und wird als
Ergebnisrisko bezeichnet. Zusdtzlich zum Ergebnisrisko ist in den Modellen des
Herdenverhaltens ein Fehlbewertungsrisiko vorhanden. Dieses bezieht sich darauf, dass gute
Akteure vom Arbeitsmarkt irrtimlicherweise as schlechte Akteure eingestuft werden.!?
Dieses Fehlbewertungsrisiko kann im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) durch das
Treffen von Entscheidungen, die denen anderer Akteure dhneln, vermindert werden.

Um Herdenverhaltensmodelle eindeutig in den entsprechenden Kontext einordnen zu kénnen,
sind nicht nur Modifizierungen des Grundmodells zur Prinzipa - Agent - Theorie
erforderlich Auch der Aspekt der Reputationsiiberlegungen muss genauer spezifiziert
werden.

109 v/gl. zu empirischen Hinweisen auf derartige Lernprozesse auf Seiten der Arbeitgeber im personal 6kono-
mischen Kontext ALTONJI/PIERRET (2001), S. 314 und S. 342.

110 v/gl. HVIDE (2003), S. 947.

11 7u beriicksichtigen ist jedoch, dass eine Signalisierungsstrategie durch eine Imitation des Verhaltens des
fahigen Akteurs durch einen weniger fahigen Akteur nicht zum Erfolg fihren wird. Vgl. HIRTH/WALTER
(2002), S. 46.

112 ygl. KRAKEL/SCHAUENBERG (1998), S. 97.
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Altere Modelle der Karriereinteressen (z. B. FAMA (1980), HOLMSTROM (1999)!*3)
betonen den Zusammenhang zwischen den redlisierten Handlungsergebnissen des Akteurs
und dessen zukinftigen Karriereaussichten. Die Modelle des Herdenverhaltens haben einen
breiteren Fokus. Hier wird auch der Zusammenhang zwischen getroffenen Entscheidungen
und zukinftigen Karriereaussichten bedeutsam. Von beobachtbaren Entscheidungen der
Akteure wird auf die unbekannten Fahigkeiten des Akteurs geschlossen. Ein Beispiel hierfir
ist das Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990). Dieses wird im Folgenden ausfihrlich
analysiert.

2.3.2 Durch Reputationsiberlegungen ausgelostes Herdenverhalten bei Investitions-
entscheidungen

» Wordly wisdom teaches that it is better for reputation to fail conventionally than to succeed
unconventionally.“ 114

Die Modellierung von Herdenverhaten, das aus Reputationsiiberlegungen der Akteure im
Rahmen eines Prinzipal - Agent - Ansatzes resultiert, wird von SCHARFSTEIN/STEIN
(1990) initiiert.'™ Es wird ein Lernmodell untersucht. Lernen findet von Seiten des
Arbeitsmarkts bezlglich der Fahigkeiten (,ability”) der Akteure statt. Im Modell wird die
Fahigkeit der Akteure mit der Fahigkeit, gute Entscheidungen zu treffen, gleichgesetzt.

Das Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) prézisiert nicht nur die Definition der
Fahigkeit der Akteure im Vergleich zu einem allgemeinen Lernmodell. Zusétzlich wird
festgelegt, anhand welcher Kriterien das Lernen bzw. die Wahrscheinlichkeitsrevision der
Einschétzung der Fahigkeiten stattfindet. Hier werden neben den Ergebnissen aus der
Investition auch die Investitionsentscheidungen der Akteure an sich relevant. Im Modell
lernen die Akteure auf dem Arbeitsmarkt u. a Uber die Handlungen (hier:
Investitionsentscheidungen) der Agenten bezliglich deren Fahigkeiten (hier: Fahigkeit zum
Treffen richtiger Entscheidungen). Das Ziel der Agenten ist eine moglichst positive
Einschdtzung der eigenen Fahigkeiten durch den Arbeitsmarkt. Um diese Einschétzung in
ihrem Interesse zu beeinflussen, wirden die Akteure die Einschétzung des Arbeitsmarktes
unter Umstanden manipulieren.

Nach der Spezifizierung der Annahmen des Herdenverhatersmodells von SCHARFSTEIN/
STEIN (1990) werden im folgenden Absatz die einzelnen Modellbausteine dargestellt.

2.3.2.1 Modelbeschreibung

Um die wesentlichen Modellbausteine™® besser herausarbeiten zu koénnen, werden diese
jeweils in einem gesonderten Unterpunkt dargestellt.

13 HOLMSTROM (1999) ist die unveranderte Veroffentlichung eines nie erschienen Sammelwerksbeitrags aus
dem Jahr 1982. Aus diesem Grund ist HOLMSTROM (1999) trotz des Veréffentlichungsdatums zu den &lteren
Modellen zu rechnen.

14 KEYNES (1951), S. 158.

115 Der dort aufgestellte Modellrahmen wird z. B. von DECOSTER/STRANGE (1993) in einem anderen
Anwendungskontext verwendet.

118 v/gl. zu den Modellannahmen SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 466-468.
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1. Sequentielles Treffen einer Investitionsentscheidung unter Unsicherheit

Zwel risikoneutrale Manager bzw. Agenten (A und B) missen in sequentieller Reihenfolge
eine Investitionsentscheidung treffen. A entscheidet zuerst.

Die zur Verflgung stehende Investitionsalternative ist durch enen festen Pres
gekennzeichnet. Der Nettoertrag x aus der Investition ist abhangig von der Auspragung eines
Umweltzustandes. Diese kann zwei Werte annehmen: H (,,high*) oder L (,low*). Fir den
Nettoertrag aus der Investition bei Umweltzustand H (X, ) gilt: x, > 0. Die Investition ist

profitabel. Analog giltx, <0. Die Investition ist nicht profitabel. Ob die Investition

gewinnbringend ist oder nicht, wird nach Treffen der Investitionsentscheidung, d. h. zu einem
spateren Zeitpunkt, bekannt. Die zeitliche Struktur des Modells veranschaulicht folgender
Zeitstrahl:

t=1 t=2 t=3
. . B trifft
A trlfrf]t _I gvestltl (;]ns-d I nvestitionsentscheidung Um(\j/vsltzustand
entsc_ @1dung anhan anhand des Signals und (un I _arau;
des Signéls der Beobachtung der rN&:tJt(;Ie?:re:g der
Entschetdung des A Investition) wird
aufgedeckt

Abbildung 3: Zeitstruktur des SCHARFSTEIN/STEIN (1990) - Modéells
Quelle: eigene Darstellung

Zusatzlich zur Investitionsmdglichkeit existiert eine Nichtinvestitionsalternative. Bel Wahl
der Nichtinvestitionsalternative resultiert in jeder Auspragung des Umweltzustands eine
Auszahlung in Hohe von Null.

2. Existenz einer a- priori - Wahrscheinlichkeit fur das Eintreten des Umweltzustands

Die a- priori- Wahrscheinlichkeit fir den Eintritt des Umweltzustands H (und somit der
Realisation X, ) wird als a definiert. Die Gegenwahrscheinlichkeit betragt 1- a . Im Modell
von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) nimmt a den numerischen Wert 0,5 an. Die a- priori -
Wahrscheinlichkeit fur das Eintreten der Umweltzustdnde H bzw. L ist gleich hoch

3. Existenz unterschiedlicher Typen von Akteuren

Es existieren zwei Typen von Akteuren. Man unterscheidet die beiden Typen ,, gute (smart)*
und ,, schlechte (dumb)“ Manager.!’ Die Typen bilden die Fahigkeit der Akteure ab.

Zu Beginn des Lernprozesses wissen weder die Manager noch der Arbeitsmarkt, zu welchem
Typ einzelne Manager gehdren. Auch der einzelne Manager selbst weil3 nicht, ob er zum

117 bie Ubersetzung der englischen Notation folgt SCHAUENBERG (1998a).
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guten oder schlechten Typ gehort. Bezliglich des Typs der Manager liegt keine asymmetrisch
verteilte Information zwischen Agent und Prinzipal vor.

4. Existenz einer a- priori - Wahrscheinlichkeit fir den Typ des Managers

Der Arbeitsmarkt besitzt eine a- priori - Einschétzung der Fahigkeiten des Managers. Hierbei

bezeichnet q die a- priori - Wahrscheinlichkeit dafir, dass der entsprechende Akteur zum
guten Typ gehort, d. h. ein fahiger Akteur ist. Die entsprechende Gegenwahrscheinlichkeit
ergibt sich als 1- q.

5. Zugang eines privaten Signals und Beobachtung der Entscheidungen anderer Akteure

Vor dem Treffen der Investitionsentscheidung geht jedem Akteur ein privates Signal zu. Die
Signalmenge ist bindr. Das Signal < kann zwei Werte annehmen. s, bezeichnet ein gutes

Signal, s; ein schlechtes Signal. Das Signal Ubermittelt bestimmten Akteuren Informationen
beziiglich des unbekannten Umweltzustands und damit bezlglich der Profitabilitdt des
Investitionsprojekts. s, deutet auf ein profitables Investitionsprojekt hin, d. h. auf x, >0. s;

hingegen vermittelt Hinweise darauf, dass die Investition einen negativen Nettoertrag abwirft,
d. h. x_ <O eintritt.

Formal gilt fur schlechte bzw. gute Akteure:

(1) W(s; |x, ,schlecht) = z =W(s; | X, ,schlecht)

(2) W(s; [X%y,0ut)© p>q°W(sg | x_,Qgut)

Die Wahrscheinlichkeitsbeziehung gibt Aufschluss dartiber, ob informative Signale vorliegen
oder nicht. Gute Akteure erhaten informative Signale (vgl. (2)), schlechte hingegen
uninformative Signale (vgl. (1)). Uninformative Signale vermitteln dem entscheidenden
Akteur im Unterschied zu informativen Signalen keine Informationen darlber, ob das
Investitionsprojekt profitabel ist oder nicht. Allerdings erlauben auch informative Signale
keinen eindeutigen Riickschluss auf die Profitabilitat von Investitionsprojekten. 18

Dem zweiten Akteur B steht aufgrund der sequentiellen Entscheidungsstruktur neben dem
privaten Signal eine zusétzliche Informationsquelle zur Verfiigung. B kann die Entscheidung
des ersten Akteurs A beobachten. Beide Informationsquellen kénnen genutzt werden, um
Informationen beziiglich des unbekannten Umweltzustands zu erhalten.

Die Signae Ubermitteln zwar fur gute Akteure Informationen beziglich der Profitabilitét des
Investitionsprojekts und damit bezuglich des unbekannten Umweltzustands. Sie enthalten
jedoch keine Hinweise fur die Akteure, zu welchem Typ sie gehdren. Die a- priori
vorhandene Unsicherheit bezliglich des Typs des Managers wird durch den Signalzugang
nicht abgebaut. Formal 1&sst sich dies folgendermalen abbilden:

(3) W(s; | gut) =W(s; | schlecht)

118 \/gl. SCHAUENBERG (19983), S. 158. Dies korrespondiert zur Annahme nicht perfekt enthiillender Signale
im Informationskaskadenansatz.
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Das Signa wird von Seiten der Manager genutzt, um die Wahrscheinlichkeit fir das Eintreten
des Umweltzustands H zu aktualisieren. Es wird folgende Wahrscheinlichkeit auf Seiten der
Manager bestimmit:

Es gilt die Annahme, dass die Investition nur dann vorteilhaft ist, wenn ein gutes Signal
zugegangen ist.

6. Nach erfolgter Investitionsentscheidung findet eine Wahrscheinlichkeitsrevision der
Fahigkeitseinschatzung der Akteure statt

Der Arbeitsmarkt aktualisiert die a- priori- Wahrscheinlichkeit der Fahigkeiten des
Managers i, g,, mit Hilfe der BAYES - Regel zur a- posteriori - Wahrscheinlichkeit g, . Das

Ziel der Agenten ist die Maximierung von cfl d. h eine Maximierung der abgeleiteten

Reputation. 1*° Firr die Agenten ist die absolute Einschétzung ihrer Fahigkeiten relevant und
nicht der relative Vergleich der Fahigkeiten.

Modelltheoretisch lassen sich die obigen Aussagen in folgende Funktion fur die Revision der
a- priori - Einschétzung der Fahigkeiten ¢, zur a- posteriori - Einschdtzung g, Ubersetzen:

(5) q, =q,(st,s?, %) mit j ={B,G}, k ={H, L}

Der hochgestellte Index 1 bzw. 2 verdeutlicht, dass im untersuchten Gleichgewicht zwei
Manager Signale erhalten haben.

Statt der vom Arbeitsmarkt beobachtbaren Handlungen der Akteure kann das private Signal
S der Akteure zur Revision der Wahrscheinlichkeit verwendet werden, da im vermuteten

separil%enden Gleichgewicht eindeutig von der Handlung auf das Signal geschlossen werden
kann.

Ein Beispiel fUr obige Funktion, in dem vom Arbeitsmarkt abgeleitet wird, dass der erste
Entscheider ein gutes Signal, der zweite Entscheidungstréger ein schlechtes Signal erhalten

hat und die Investition sich ex post as profitabel herausgestellt hat, ist d. (S5:85:%Xy)- Im
Folgenden wird jewells die Ableitung der Fahigkeiten aus Sicht des Akteurs B betrachtet.

Zwel Merkmale der Investitionsentscheidung sind fur die Wahrscheinlichkeitsrevision
relevant.

Zunéchst fliefdt das Ergebnis der Investitionsentscheidung in die Bewertung der Akteure ein.
Esist relevant, ob eine profitable Investitionsentscheidung durchgefihrt wurde, d. h. bei der
Entscheidung fir die Investition x,, >0 eingetreten ist. Dies geht positiv in die Bewertung
der Fahigkeit der Manager ein.

119 Djes ist aquivalent zu einer Maximierung des erwarteten Lohns durch die Akteure. Vgl. SCHARFSTEIN/
STEIN (1990), S. 470.
120 \/gl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 471.
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Formal gilt bei gegebener Entscheidung des ersten Akteurs: 2
(6) (S5S6:%y) > d(S5,% %)

sowie
(7) A(Se+ 6% ) > (Se 1561 %,)

Eine ausschliefdliche Aktualisierung der Einschdtzung der Fahigkeiten des Managers B
anhand dieses Kriteriums ist jedoch aufgrund der Existenz des Ergebnisrisikos nicht sinnvoll.
Sofern fur ale Akteure vorhandene, systematisch unvorhersehbare Faktoren auf das
Investitionsergebnis einwirken, kann vom Investitionsergebnis kein eindeutiger Ruckschluss
auf den Typ des Managers gezogen werden. Auch ein guter Akteur kann bei ungiinstiger
Auspragung des Storterms ein ex post unprofitables Investitionsergebnis realisieren. 2 Das ex
post unprofitable Investitionsergebnis tritt ein, obwohl ex ante die Investitionsmoglichkeit
gewinnbringend erscheint. Ebenso kann ein schlechter Akteur bel ginstiger Ausprégung des
Storterms ein ex post profitables Investitionsergebnis erzielen.

Zur Bewertung der Fahigkeiten der Manager muss der Prinzipal deshalb auf weitere Grofen
zuriickgreifen. Zusétzlich zum Investitionsergebnis werden die durchgefihrten Handlungen
bzw. Entscheidungen zur Ableitung der Fahigkeit des Akteurs verwendet.

Fur die Einschéatzung der Fahigkeiten des Akteursist im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN
(1990) die Ahnlichkeit von Entscheidungen relevant. Es wird bei der Aktualisierung der
Fahigkeiten berlcksichtigt, inwieweit andere Akteure dieselbe Investitionsentscheidung
getroffen haben bzw. dieselbe Handlung gewahlt haben wie der entsprechende Akteur. Unter
der Bedingung, dass die Profitabilitét der Investitionsentscheidung fixiert wird, geht ein
Verhadten des Managers, das dem Verhalten anderer Akteure entspricht, positiv in die
absolute Bewertung der Fahigkeiten ein. Aus Sicht der Akteure des Arbeitsmarkts werden die
Entscheidungen bzw. Handlungen der Manager relativ zueinander verglichen. Die Prinzipale
wenden einen relativen Handlungs- bzw. Entscheidungsvergleich an.

Formal gilt bei Fixierung der Korrektheit der Investitionsentscheidung:

(8) A(Se S %) >0 (SsrSe: %)
owie
(9) a(ss, S %) >q(Sz:Sc: %)

Die Imitation der Entscheidung des Vorgangers, d. h. das Treffen derselben Entscheidung
bzw. die Durchfiihrung derselben Handlung wie der vorherige Entscheider steigert die
Reputation des betrachteten Akteurs B.

Die Verwendung der Ahnlichkeit von Entscheidungen as Kriterium zur Bewertung der
Fahigkeit der Manager ist durch spezifische Modellannahmen bezliglich der Korreliertheit der
Signale bedingt.?®

121 v/gl. fur die folgende, formale Darstellung SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 471f..
122 ygl. HOFFMANN (2001), S. 86.
123 \/gl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 468.
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In der betrachteten Zwei - Akteure - Beziehung gelten folgende Annahmen: Gehoren beide
Akteure zum guten Typ, so sind die Signale perfekt korreliert, d. h. beide Manager erhalten in
diesem Fall dasselbe Signal. Formal gilt fur r , d. h. fir das Ausmal3 der Korrelation: r =1.

Treffen gute Akteure ihre Entscheidung anhand des privaten Signals, so werden sie dieselbe
Entscheidung treffen.*®* Fir ale anderen moglichen Typ - Kombinationen (beide Manager
gehtren zum schlechten Typ sowie je ein Manager ist gut und der andere schlecht) gilt, dass
die zugehenden Signale unabhéngig verteilt sind.

Eine Entscheidung eines Akteurs, die identisch zur Entscheidung eines anderen Akteurs ist,
weist den Arbeitsmarkt darauf hin, dass der zu bewertende Manager ein Signal erhalten hat,
das zu dem Signal eines anderen Akteurs korreliert ist. Die Wahrscheinlichkeit, vom
Arbeitsmarkt als guter Akteur eingestuft zu werden, steigt. Demgegentber implizieren
voneinander abweichende Entscheidungen den Prinzipalen, dass zumindest einer der Akteure
zum schlechten Typ gehort.

Besonders relevant wird diese Argumentationskette dann, wenn sich das Investitionsprojekt
ex post as unprofitabel erwiesen hat. Die Tatsache des unprofitablen Investitionsprojekts
wirkt negativ auf die Bewertung der Fahigkeiten der Manager ein. Da der Arbeitsmarkt
jedoch nicht ausschliefen kann, dass das Scheitern des Investitionsprojekts auf
unbeobachtbare Faktoren zurtickzufthren ist, wird bei einem gemeinsamen Scheitern der
Akteure, d. h. bei dhnlichem Verhalten der Manager, die Wahrscheinlichkeitsrevision der
Fahigkeiten nicht zu negativ ausfallen. Gute Akteure scheitern gemeinsam. Dies ist
begrindbar mit der erhéhten Wahrscheinlichkeit dafir, dass die gemensame
Fehlentscheidung vieler Akteure darauf zurlckzufihren ist, dass zwar gute Akteure
korrelierte Signale erhalten haben, der unvorhersehbare Faktor das Investitionsprojekt ex post
jedoch unprofitabel werden lief3.

Schlechten Akteuren unterlaufen bel der Interpretation des uninformativen Signals'®
aufgrund der Nichtkorreliertheit der Signale voneinander unabhangige Vorhersagefehler.!®
Gute Akteure erhalten ein informatives Signal. Das informative Signal erlaubt jedoch keinen
perfekten Rickschluss auf die Vorteilhaftigkeit des Investitionsprojekts. Auch bei der
Interpretation des informativen Signals durch gute Akteure kommt es zu Vorhersagefehlern.
Die Vorhersagefehler guter Akteure sind jedoch aufgrund der Annahme korrelierter Signale
im Unterschied zu denen der schlechten Akteure korreliert.

Aus dieser Argumentationskette leitet sich der Anreiz zur Imitation des Verhaltens anderer
unter Vernachlassigung der eigenen Information, d. h. der Anreiz zum Herdenverhalten, ab.
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) bezeichnen dies as, sharing - the - blame" 1?7 - Effekt.

Nach der Darstellung des Mechanismus, der dem Auftreten von Herdenverhalten im Modell
von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) zugrunde liegt, wird im folgenden Abschnitt auf die
Ableitung von Herdenverhalten al's Modellergebnis eingegangen.

124 yygl. GRAHAM (1999), S. 238.

125 Aufgrund der Unkenntnis der eigenen Fahigkeit wissen die Akteure nicht, ob sie ein informatives bzw. ein
uninformatives Signal erhalten. Deshalb interpretieren alle Akteure das private Signal.

126 \/gl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 468, FN 3.

127 SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 466.
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2.3.2.2 Ableitung des Auftretens von Herdenver halten aus dem Modell

Aus den spezifischen Modellannahmen von SCHARFSTEIN/STEIN (1990)28 entwickelt sich
der Anreiz zum Herdenverhaten fir den zweiten Akteur, d. h. fir B. Herdenverhalten bedingt
die Vernachlassigung des privaten Signals und die Imitation der Entscheidung des
Vorgangers. Die Zielfunktion des Managers ist die Maximierung der Einschatzung seiner
Fahigkeiten durch den Arbeitsmarkt.

Um Herdenverhaten im Gleichgewicht nachzuweisen, ist eine mehrstufige Analyse
erforderlich.

Analyseschritt 1: Untersuchung des Anreizes zur Entscheidung anhand des Sgnals

In einem ersten Schritt wird untersucht, ob der zweite Akteur einen Anreiz hat, eine
Entscheidung anhand des privaten Signals zu treffen In diesem Fall liegt ein separierendes
Gleichgewicht vor. Besteht hingegen ein Anreiz, das private Signal falsch darzustellen
existiert kein separierendes Gleichgewicht.

In einem separierenden Gleichgewicht kann der Prinzipal von der Entscheidung des Akteurs
(Investition bzw. Nichtinvestition) eindeutig auf das erhaltene Signal (s; bzw. s;) Ruck-
schliisse ziehen. Relevant ist die Fragestellung, ob der zweite Manager einen Anreiz hat, nach
der Beobachtung der Entscheidung des ersten Akteurs noch anhand des eigenen, privaten
Signals zu entscheiden. In diesem Fall ist ein eindeutiger Riickschluss von der Handlung auf
das Signal von Seiten des Arbeitsmarkts moglich. Diese Entscheidung des Managers, sich
anhand seines Signals zu entscheiden oder nicht, wird determiniert durch die Auswirkungen

der Entscheidung auf g .

Der Manager hat die Wahl zwischen einer Entscheidung anhand des eigenen Signals oder
einer Entscheidung, die das erhaltene private Signal fur den Arbeitsmarkt falsch darstellt. Im
letzten Fall versucht der Manager, durch seine Entscheidung den Arbeitsmarkt zu tauschen,
um so zu einer fur ihn vortellhaften Wahrscheinlichkeitsrevision seiner Fahigkeiten zu
gelangen.

Kann der Anreiz zur Missreprasentation des Signals nachgewiesen werden, kann das
separierende Gleichgewicht nicht existieren. Der Grund liegt darin, dass dann der
Arbeitsmarkt von der Entscheidung des Akteurs nicht mehr eindeutig auf das zugrunde
liegende Signal schlief3en kann. SCHARFSTEIN/STEIN (1990) benutzen zur Ableitung ihres
Gleichgewichts einen Widerspruchsbeweis.

Forma muss folgende Ungleichung erfiillt sein, damit der zweite Akteur einen Anreiz hat,
seinem Signal zu folgen bzw. dieses Signa nicht falsch darzustellen fur den Fall, dass der
erste Akteur nicht investiert hat:

Q(Ss»Ses X ) AV(X,, 1S5, %) +0(Sg,Se» X ) W(X, | Sg,S5) 3

(10 ! X
G(Sa1S0, X, ) W (X, [S5,50) +0(Sp.S5.%,) W (X, | 55.55)

Der Term vor dem Ungleichheitszeichen stellt den Fall dar, dass der zweite Akteur seinem
Signal folgt. Demgegentiber steht der Fall der Missreprasentation des eigenen Signals.

128 \/gl. zur Ableitung des Gleichgewichts SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 471 - 475.
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SCHARFSTEIN/STEIN (1990) weisen nach, dass obige Ungleichung bel Korreliertheit der
Signale guter Akteure nicht erfiillt ist.**® Ein separierendes Gleichgewicht existiert nicht.

Diese Tauschung des Arbeitsmarkts kann zwei mdgliche Gleichgewichte zur Folge haben.
Beide Gleichgewichte zeichnen sich dadurch aus, dass Akteur B entgegen des privaten
Signals handelt.

Das erste mogliche Gleichgewicht ist gekennzeichnet durch eine Entscheidung des B, die der
Entscheidung des A widerspricht. B beriicksichtigt sein eigenes Signal nicht. Hier liegt keine
Imitation und deshalb kein Herdenverhalten vor. Im zweiten mdoglichen Gleichgewicht folgt B
der Entscheidung des A. Es findet Imitation unter Nichtberiicksichtigung des privaten Signals
statt. In diesem Fall liegt Herdenverhalten vor.

Nur der zweite Fall wird im Folgenden analysiert. Es wird in einem zweiten Analyseschritt
dargestellt, ob das Gleichgewicht mit Herdenverhalten existiert.

Analyseschritt 2: Ableitung von Herdenverhalten als Gleichgewicht des Sids

Zur vollstdndigen Ableitung von Herdenverhalten als Gleichgewicht ist zunéchst zu
berlicksichtigen, inwieweit die Erkenntnisse aus Analyseschritt 1 Auswirkung haben.
Untersucht wird der Fall, dass der erste Akteur nicht investiert hat.'*° In Analyseschritt 1
wurde nachgewiesen, dass kein separierendes Gleichgewicht existiert. Imitiert der zweite
Akteur die Entscheidung des ersten Akteurs, liegt ein gepooltes Gleichgewicht vor.
Unabhéangig vom eigenen Signal wird der Entscheidung des Vorgangers gefolgt.

Die Existenz eines gepoolten Gleichgewichts mit der fur den Arbeitsmarkt nicht mehr
eindeutigen Beziehung zwischen Entscheidung und privatem Signal des Akteurs hat
Auswirkungen auf die Revision der Wahrscheinlichkeitseinschdtzung der Fahigkeiten des

Agenten In diesem Fall entspricht die a- posteriori - Einschdtzung der Fahigkeiten ci der a-

priori - Einschdtizung . Im Fall des Herdenverhaltens findet keine Revison der
Wahrscheinlichkeit beziiglich der Fahigkeiten des Agenten statt.

Damit Herdenverhalten als Gleichgewicht abgeleitet werden kann, muss der Fall der Imitation
der Entscheidung des ersten Akteurs durch den zweiten Akteur mit dem Fall einer von der
vorherigen Entscheidung abweichenden Entscheidung des zweiten Akteurs verglichen

werden. Hierbel sind zwei Unterfélle zu berlicksichtigen. Im ersten Fall geht das Signal s,
zu, im zweiten Fall s; .

In diesem Zusammenhang ist fir die Bestimmung des Gleichgewichts relevant, dass der
Arbeitsmarkt aus einer von der Entscheidung des ersten Agenten abweichenden Entscheidung
des zweiten Agenten von der Handlung auf das Signal Rlckschliisse zieht. Beispielsweise

wird von einer Investitionsentscheidung des zweiten Akteurs in diesemFall auf das Signal s,
geschlossen.

129y/gl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 471f.. Symmetrisch ist der Fall der Investition des ersten Akteurs.
130 pie Ableitung des Gleichgewichtsim Fall der Investition des ersten Akteurs verlauft analog.
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Formal muss fir die Existenz eines Gleichgewichts mit Herdenverhalten fur den zweiten
Manager bel Erhalt eines s; - Signals Ungleichung (11) und bei Zugang eines s; - Signals
Ungleichung (12) erfillt sein.

(11) 03 G(Ss, S % ) WX, | S5, Ss) +0(Sg,Sar X ) W(X, | Sg,S;)

(12) 03 (Sss S+ Xy ) WX, | S5,S6) +0(Ss S %) W (X, | S5, S5)

SCHARFSTEIN/STEIN (1990) kdnnen nachweisen, dass beide Ungleichungen erflllt sind.
Damit gelingt in Verbindung mit der Analyse des Entscheidungsverhalters des ersten Akteurs
erstmals der Beweis, dass Herdenverhaten im Rahmen eines Prinzipal - Agent - Ansatzes mit
Karriereinteressen auftreten kann.

Das Hauptergebnis von SCHARFSTEIN/STEIN (1990)**! lasst sich folgendermafen
zusammenfassen: Es tritt Herdenverhalten beim zweiten Akteur auf. Dieser imitiert die
Entscheidung des ersten Akteurs. Dies gilt auch dann, wenn das private Signal des zweiten
Akteurs nicht mit der Entscheidung des ersten Akteurs Ubereinstimmt. Die Profitabilitéat des
Investitionsprojekts spielt bei der Entscheidung zur Imitation keine Rolle. Nicht lohnenswerte
Investitionen werden durchgefiihrt bzw. profitable Projekte unterlassen.

Weiterfuhrende theoretische Analysen haben sich mit Erweiterungen des Modells von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) befasst. Diese werden im folgenden Absatz dargestellt.

2.3.2.3 Erweiterungen des Modells

Im Unterschied zur Theorie der Informationskaskaden sind Erweiterungen des Prinzipal -
Agent - Modells mit Karriereinteressen vergleichsweise unsystematisch erfolgt. Im Folgenden
wird eine Zweliteilung der Gliederung des Absatzes vorgenommen.

Im ersten Tell wird kurz anhand der Modellergebnisse von SWANK/VISSER (2003)
erlautert, welche Konsegquenzen sich aus einer bestimmten Modifizierung des Modellrahmens
von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) ergeben. Im zweiten Teil wird anhand der Analyse von
GRAHAM (1999) aufgezeigt, welche Folgen aus einer Spezifizierung der Modellparameter
von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) resultieren

Das Modell von SWANK/VISSER (2003):

Dieser Absatz dient dazu aufzuzeigen, inwiefern Abwandlungen des Grundmodells von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) die Wahrscheinlichkeit des Auftretens von Herdenverhalten
beeinflussen. Dazu wird aus dem Modell von SWANK/VISSER (2003) nur derjenige Teil
dargestellt, der sich auf den Anreiz des aveiten Akteurs bezieht, das Verhalten des ersten
Akteurs unter Vernachlassigung der eigenen Information zu imitieren. %

Formal unterscheidet sich dieses Modell insbesondere in zwel Teilaspekten vom Modell von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990). Zum enen wird das erzielte Ergebnis aus der
Investitionsentscheidung neben der Beriicksichtigung der Reputation zu einem expliziten

131 \/gl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 471.
132 y/gl. dazu SWANK/VISSER (2003), S. 4.
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Bestandteil der Nutzenfunktion der Agenten. Mit den spezifischen Modellannahmen von
SWANK/VISSER (2003) ergibt sich daraus ein verminderter Anreiz zum Herdenverhalten. 133

Zum anderen ist hier der Signalerwerb mit Kosten verbunden. Die Entscheidung, ob das mit
Kosten behaftete Signal erworben wird, d. h. die Entscheidung dariiber, ob der Agent auf
private Information zurlckgreifen kann, liegt im Entscheidungsspielraum des Agenten. Die
Folge dieser Annahme ist, dass der Anreiz zum Herdenverhalten auf Seiten des zweiten
Akteurs unter bestimmten Modellannahmen vollsténdig verschwindet. Der Grund dafir ist,
dass der Akteur ein mit Kosten erworbenes Signal nicht ignoriert.™®* Wenn der Akteur
antizipiert, dass er mit einer bestimmten, positiven Wahrscheinlichkeit die private Information
ignorieren wird, dann entscheidet er sich gegen den Signalerwerb. Hat er hingegen die Kosten
auf sich genommen, ignoriert er das Signal nicht und zeigt deshalb kein Herdenverhalten.

Die von SWANK/VISSER (2003) abgeleiteten Ergebnisse sind von sehr spezifischen
M odellannahmen abhéngig. Die Relevanz der Ergebnisse sollte deshalb nicht Uberinterpretiert
werden.

Die Ergebnisse von GRAHAM (1999):

GRAHAM (1999) verallgemeinert das Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990).**° Das
Hauptergebnis von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) ist, dass ein Gleichgewicht existiert, in
dem der zwete Akteur immer Herdenverhalten zeigt. GRAHAM (1999) erhdlt mit
allgemeinen Parameterkonstellationen das Ergebnis, dass Herdenverhalten auf Seiten des
zweiten Akteurs ein mogliches Gleichgewicht darstellt, sofern die privaten Signale von A und
B differieren. 3

Den Einfluss der Ausgestaltung dieser Parameter auf die Neigung zum Herdenverhalten
darzustellen, ist Ziel dieses Absatzes. Neben der bereits von SCHARFSTEIN/STEIN (1990)
thematisierten Korrelation der Signale fahiger Manager (r ) und Prézison der privaten

Information (p) handelt es sich um die anfangliche Reputation der Akteure (g) und die
vorherige Offentliche Information, die mit der eigenen Information Ubereinstimmt (a ).

Entscheidend fur die Neigung zum Herdenverhalten auf Seiten der Akteure ist, wie bestimmte
Parameter bzw. Handlungen auf die a- posteriori- Einschétzung dafir, als guter Akteur

eingestuft zu werden, wirken. Fir die a- posteriori - Wahrscheinlichkeit d ' gilt:

(13) q'=q'(8",8%.a,p,a,r,X,) miti ={AB},k={H,L}

Neben den bereits definierten Parametern a, p,q und r geht mit der bekannt gegebenen

Investitionsentscheidung bzw. Handlung des A (§*)und des B (8°) auch das Ergebnis der
Investition X, in die Wahrscheinlichkeitsrevision ein.

133 Das Ergebnis von SWANK/VISSER (2003) bestétigt de gleich lautende Aussage von SCHARFSTEIN/
STEIN (1990), S. 476.

134 Dieses Ergebnis gleicht dem Ergebnis von FELTOVICH (2002) im Rahmen eines Informationskaskaden-
ansatzes.

135 ygl. zum theoretischen Modellrahmen GRAHAM (1999), S. 241f. sowie S. 245f..

138 vgl. GRAHAM (1999), S. 244.
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Die Akteure stehen vor der Wahl, das erhaltene private Signal S/ in der beobachtbaren
Entscheidung § zu berlicksichtigen (d. h. S =§,)oder das private Signal nicht in der
Entscheidung zu berticksichtigen und Herdenverhaten zu zeigen (d. h. §) t §). Ist dem
Prinzipal das Herdenverhalten des Akteurs B bekannt, dann wird die Handlung des B (S7)

nicht bei der Ableitung von d A benutzt, da diese Handlung nicht informativ ist. Liegt kein
Herdenverhaten vor, werden die Handlungen der Akteure A und B wie bel
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) relativ zueinander bewertet.

Einflussfaktor , Korrelation der Signale quter Akteure”

SCHARFSTEIN/STEIN (1990) unterstellen eine perfekte Korrelation der Signale guter
Akteure. Sie betrachten den Speziadfallr =1. GRAHAM (1999) erweitert die Anayse des

Parameters r  dahingehend, dass gilt:
(14) r1 (0]]

Der Anreiz zum Herdenverhalten auf Seiten des zweiten Akteurs steigt mitr . Begrindet
werden kann dies mit dem bereits bel der Analyse von SCHARFSTEIN/STEIN (1990)
aufgezeigten Wirkungszusammenhang zwischen der Korreliertheit der Signale guter Akteure,
dem daraus resultierenden Ubereinstimmenden Handeln der guten Akteure und dem Anreiz
anderer Akteure, als guter Akteur eingestuft zu werden. Je hoher r , desto ausgepragter ist

obiger Zusammenhang und desto stérker ist deshalb der Anreiz zum Herdenverhalten auf
Seiten des zweiten Akteurs.

Einflussfaktor , Anfangliche Reputation der Akteure"

Der a- priori vorhandenen Einschdtzung der Fahigkeiten des Akteurs im Modell von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990), q, entspricht die anfangliche Reputation. Formal gilt fir q:

(15) ql (01

Der Anreiz zur Imitation der Entscheidung des Vorgangers unter Vernachlassigung der
eigenen Information steigt mit der anfénglichen Reputation des zweiten Akteurs. Begriindet
ist das Ergebnis damit, dass Akteure mit hoher Reputation die , Sicherheit in der Herde"
besonders schétzen. Im Falle des vom Prinzipal antizipierten Herdenverhaltens revidiert
dieser die a- priori- Einschdtzung der Fahigkeiten q nicht zur a- posteriori-
Einschatzungq ®. Es gilt:

(16) q=9°
Herdenverhaten des zweiten Akteurs fuhrt dazu, dass eine mit hoher Bezahlung verbundene

hohe Reputation geschitzt wird. Der Anreiz dieser Akteure, einen reputationssenkenden
Misserfolg zu vermeiden, ist besonders hoch.
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Einflussfaktor , Prézision der privaten Signale”

SCHARFSTEIN/STEIN (1990) definieren Fahigkeit als Fahigkeit, gute Entscheidungen zu
treffen. Bei GRAHAM (1990) wird die Fahigkeit mit der Prazision der privaten Information
gleichgesetzt und mit p bezeichnet. Es ergibt sich fir gute bzw. schlechte Akteure:

an 0,5<W(sg | X, ,0ut) =W(s; | X ,qut) = p<10
(18) W(s; | X, , schlecht) =W(s; | X, , schlecht) = 0,5

Gute Akteure erhalten im Gegensatz zu schlechten Akteuren informative Signale.

In Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten auf Seiten des zweiten Akteurs gilt, dass mit
zunehmender Préazision des privaten Signals der Anreiz zum Herdenverhalten sinkt. Der
Grund dafir ist, dass mit zunehmendem p die Wahrscheinlichkeit steigt, dass die vom

Agenten vorgenommene Revision der Wahrscheinlichkeit des Eintretens eines bestimmten
Umweltzustands mit der privaten Information tUbereinstimmt. In diesem Fall wird eher dem
privaten Signal gefolgt.

Einflussfaktor ,, Starke der a- priori vorhandenen 6ffentlichen Information (a), die mit dem
eigenen Signal Uberei nstimmt*

SCHARFSTEIN/STEIN (1990) normieren a , d. h. die a- priori - Wahrscheinlichkeit fir den
Eintritt des Umweltzustands H , auf 0,5. A - priori ist fir die Akteure das Eintreten der beiden
Umweltzustande (H und L) gleich wahrscheinlich. In der Analyse von GRAHAM (1999)
kann a jeden numerischen Wert zwischen Null und Eins annehmen.

Bezliglich des Zusammenhangs von Herdenverhalten und des hier untersuchten Parameters
gilt, dass ein negativer Zusammenhang zwischen den beiden GrofRen besteht. Bel starker
Ubereinstimmung der a- priori vorhandenen offentlichen Information mit der privaten
Information wird eher dem eigenen Signal gefolgt.**’

Verschiedene Parameter haben somit unterschiedliche Auswirkungen auf die
Wahrscheinlichkeit des Auftretens von Herdenverhalten.

AulRer der numerischen Fixierung der Parameter des Modells von SCHARFSTEIN/STEIN
(1990) sind bestimmte Annahmen ihres Modells diskussionswiirdig. Inwieweit Abanderungen
einzelner Modellannahmen Einfluss haben auf das Auftreten von Herdenverhalten, wird im
folgenden Abschnitt dargestellt.

2.3.2.4 Diskussion desModells

SCHARFSTEIN/STEIN (1990) haben mit ihrer Analyse zum Herdenverhaten die formale
Fundierung des rationalen Herdenverhaltens initiiert. Zur Ableitung von Herdenverhalten im
Modell werden bestimmte Annahmen getroffen, z. B. Gleichvertellung der a- priori -
Wahrscheinlichkeiten fur das Eintreten des Umweltzustands, Korreliertheit der Signale
fahiger Manager, Unkenntnis des eigenen Typs durch die Manager und Existenz eines

137 Die Analyse dieses Parameters ist auBerst schwierig, da a nicht isoliert von den anderen Parametern
betrachtet werden kann. Vgl. GRAHAM (1999), S. 266.
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»sharing - the - blame" - Effekts. Diese Annahmen kritisch zu untersuchen, ist Ziel dieses
Absatzes.

Zunachst wird auf die Bedeutsamkeit der Annahme der Gleichverteilung der a- priori -
Wahrscheinlichkeiten fur das Eintreten der Umweltzustdnde eingegangen. Im Modell von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) ist diese Gleichverteilung vorhanden. Es gilt: a =05 bei

zwel moglichen Umweltzustdnden. GRAHAM (1999) hebt die Annahme auf und leitet einen
negativen Zusammenhang ab zwischen der Neigung zum Herdenverhalten und dieser Grolie.
Aus dieser Analyse wird jedoch nicht deutlich, welche Folgen diese Annahme auf die
Ausgestaltung des Herdenverhaltens hat.

Weiterfihrende Analysen weisen nach, dass bei Aufhebung der Gleichverteilungsannahme
Herdenverhalten in Bezug auf die a- priori - Wahrscheinlichkeit auftritt.™®® So ergibt sich
z. B. im Modell von TRUEMAN (1994) konformes Verhalten im Hinblick auf die a- priori
vorhandene Wahrscheinlichkeit fir einen bestimmten Umweltzustand.™®® A - priori ist der
Umweltzustand mit der niedrigen Auszahlung wahrscheinlicher als der Umweltzustand mit
der hohen Auszahlung. Reputationsmaximierende Akteure mit niedriger Fahigkeit orientieren
sich bei smultanen Entscheidungen unter bestimmten Bedingungen am a- priori
wahrscheinlicheren Wert und richten ihre Vorhersagen dementsprechend aus. Ein dhnliches
Ergebnis erhalten BRANDENBURGER/POLAK (1996).1%°

Im Unterschied zu klassischen Herdenverhaltensmodellen finden die Entscheidungen anderer
Akteure bei der Ausrichtung am a priori - Wert keine Berticksichtigung. Diese Art des
Herdenverhaltens unterscheidet sich vom Herdenverhalten in Bezug auf die Handlungen
anderer Akteure und ist nicht Mittel punkt dieser Arbeit.

Aus diesem Grund sind im Folgenden zwel weitere Annahmen von besonderem Interesse.
Zum einen ist die Korreliertheit der Signale fahiger Manager zu analysieren. Zum anderen ist
die Unkenntnis des eigenen Typsauf Seiten der Manager zu betrachten.

Die Korreliertheit der Sgnale guter Akteure ist im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN
(1990) entscheidend fur das Auftreten von Herdenverhalten. Unabhangig verteilte Signale fir
samtliche Typen von Managern fihren nicht zum Herdenverhaten. Es sind jedoch
Situationen denkbar, in denen die Signale schlechter Akteure korreliert sind.**! Unabhangig
von der Diskussion, welche Akteure korrelierte Signale erhalten, wird im Folgenden auf die
Notwendigkeit der Korreliertheit an sich eingegangen.

Die Untersuchung der Bedeutsamkeit dieser Annahme fur die Wahrscheinlichkeit des
Auftretens von Herdenverhalten wird von OTTAVIANI/SORENSEN (2000) initiiert.'*? Die
Kritik bezieht sich v. a darauf, dass die Korreliertheit der Signale guter Manager nicht
notwendig ist, um Herdenverhalten im Modell abzuleiten. Diese Annahme fihrt lediglich zu
verstarktem Herdenverhalten.

138 vgl. z. B. DASSIOU (1999), S. 387. Vgl. auch OTTAVIANI/SORENSEN (20043, b).

139 y/gl. TRUEMAN (1994), S. 99 und S. 105f..

140 vgl. BRANDENBURGER/POLAK (1996), S. 536. Diese Analyse differiert zudem in der Zielsetzung der
Agenten (Kurswertmaximierung), in der Unterscheidung der Akteure in unterschiedliche Qualitéten und in der
Bewertung der Handlungen der Akteure.

141 y/gl. HIRSHLEIFER (1993), S. 156. Dies fuhrt zu Anti - Herdenverhalten.

142 y/gl. OTTAVIANI/SORENSEN (2000), S. 698f. und OTTAVIANI/SORENSEN (2004b), S. 24.
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SCHARFSTEIN/STEIN (2000) weisen jedoch nach, dass die Korrelation der Signale der
guten Akteure erforderlich ist.1** Der Grund fiir die unterschiedlichen Auffassungen beziiglich
der Bedeutsamkeit dieser Annahme liegt in der Verwendung unterschiedlicher Definitionen
des Herdenverhatens. SCHARFSTEIN/STEIN (1990) beweisen, dass der zweite Agent
immer sein privates Signal vernachlassigt und die Entscheidung des Vorgangers imitiert. Um
dieses Gleichgewicht mit Herdenverhalten zu erhalten, ist die spezifische Annahme bezlglich
der Signale guter Manager erforderlich. OTTAVIANI/SORENSEN (2000) beschranken sich
hingegen auf eine Definition des Herdenverhaltens, bei der der zweite Akteur manchmal seine
eigene Information nicht berlcksichtigt und der Entscheidung des Vorgangers folgt. Die
Autoren spezifizieren somit Situationen, in denen die Annahme Kkorrelierter Signale
bestimmter Typen nicht notwendig ist, um Herdenverhalten im Modell als Gleichgewicht
abzuleiten. Veralgemeinerbar auf ale Situationen ist ihre Analyse jedoch nicht. Ein
vollstandiger Verzicht auf die spezifische Annahme korrelierter Signale in jeder denkbaren
Situation bzw. Parameterkonstellation ist nicht méglich.

Aus Sicht der Analyse der Bedeutsamkeit von Herdenverhalten sind die Erkenntnisse von
OTTAVIANI/SORENSEN (2000) positiv zu bewerten. Tritt in einigen Situationen trotz des
Verzichts auf eine spezifische Modellannahme Herdenverhalten auf, so steigt die
Wahrscheinlichkeit, dass Herdenverhalten als ein empirisch relevantes Phanomen angesehen
werden kann.

TRUEMAN (1994) und RAJAN (1994) erhaten Herdenverhalten, ohne die Korreliertheit der
Signale bestimmter Akteure zu unterstellen. Allerdings ist das in diesen Modellen abgeleitete

Herdenverhalten nicht mit dem sequentiellen ex- post - Herdenverhalten  von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) vergleichbar.

TRUEMAN (1994) erhdlt in einem Prinzipa - Agent - Modell mit Karriereinteressen
Herdenverhalten des zweiten Akteurs in Bezug auf die Handlungen des ersten Akteurs.'** Das
Ergebnis ist abhangig von spezifischen Eigenschaften der Akteure und einem spezifischen
Signalzugang. Zudem ist das Ergebnis eher die Folge eines Wirkungsmechanismus der
| nformationskaskadenmodelle.'* Obwohl der Modellrahmen eindeutig den Prinzipal -
Agent - Modellen mit Karriereinteressen zugeordnet werden kann, ergibt sich das im Modell
abgeleitete Herdenverhalten primér aus der Aktualisierung der a- priori - Wahrscheinlichkeit
fr den unbekannten Umweltzustand. Dieser Effekt ist in den Informationskaskadenmodellen
ausschlaggebend fir das Auftreten von Herdenverhalten und in den Reputationsmodellen von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) und GRAHAM (1999) ebenfalls vorhanden. Der zusétzliche
Aspekt der Prinzipal - Agent - Modelle mit Karriereinteressen, dass die Handlung des ersten
Akteurs vom Arbeitsmarkt genutzt wird, um die ex ante unbekannten Fahigkeiten der Akteure
abzuleiten, fehlt im Modell von TRUEMAN (1994).

RAJAN (1994) weist in einem dem Modelrahmen von SCHARFSTEIN/STEIN (1990)
gleichenden Modell ohne die Annahme der Korreliertheit der Signale fahiger Manager
herdendhnliches Verhalten nach. Im Unterschied zum sequentiellen Imitationsverhalten von
SCHARFSTEIN/ STEIN (1990) liegt in diesem Modell ex- ante- Herdenverhalten vor. 4
Das aus diesem Modell resultierende Herdenverhalten ist nicht mit dem Herdenverhalten des
Modells von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) vergleichbar.

143 \/gl. SCHARFSTEIN/STEIN (2000), S. 705f..
144 vgl. TRUEMAN (1994), S. 99 sowie S. 108f..
145 vgl. GRAHAM (1999), S. 247, FN 13.

148 \ygl. RAJAN (1994), S. 422, FN 23.
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Als Fazit |asst sich festhalten, dass es bisher nicht gelungen ist, Herdenverhalten im Sinne von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) ohne zumindest teilweise korrelierte Signale bestimmter
Akteure nachzuweisen. Diese Annahme ist zwar nicht unverzichtbar fur bestimmte Formen
des Herdenverhaltens. Es herrscht jedoch weitgehend Einigkeit darlber, dass sich die
Tendenz zum Herdenverhalten bei Unterstellung dieser Annahme verstarkt.

Die Unkenntnis des eigenen Typs ist relevant fir die fortflUhrende Analyse von
Herdenverhalten im Prinzipal - Agent - Modell mit Karriereinteressen, da andere Modelle
(z. B. ZWIEBEL (1995)) auf diese Annahme verzichten und trotzdem Herdenverhalten as
Modellergebnis erhalten. In Bezug auf die Bedeutsamkeit von Herdenverhalten ist auch dies
als positiv zu bewerten. Da ZWIEBEL (1995) jedoch kein Herdenverhalten im Sinne von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) untersucht, sind fur die Diskussion der Bedeutsamkeit der
Annahme v. a. die Modellergebnisse von AVERY/CHEVALIER (1999) und DASSIOU
(1999) relevant. Diese Modelle bauen auf dem Modellrahmen von SCHARFSTEIN/STEIN
(1990) auf.

Die Kenntnis der eigenen Fahigkeiten durch den Manager impliziert, dass eine Signalisierung
der Fahigkeiten an den Managermarkt nicht mehr ausgeschlossen wird.

Im Modell von AVERY/CHAVALIER (1999) lernt der Manager im Zeitablauf, d. h. mit
zunehmendem Alter bzw. personaldkonomisch im Verlauf seiner Karriere, beziiglich seines
eigenen Typs.**’ Lernen findet statt, da der Manager im Zeitablauf herausfindet, ob das ihm
zugehende private Signal korrekt ist. Aufgrund der Annahme informativer Signale fur gute
Manager und uninformativer Signale fur schlechte Manager ist deshalb ein Rickschluss auf
die eigene Fahigkeit fur den Manager mdglich. Diese Rickschlussméglichkeit kann je nach
abgeleitetem Typ zu vortellhaften bzw. unvorteilhaften Informationen fur die Manager
fihren. Dem Arbeitsmarkt bleibt dieser Lernprozess verwehrt.1*® Die Information beziiglich
des eigenen Typs ist private Information des Managers. Der eigene Typ kann durch eine
Entscheidung, die dem privaten Signal entspricht, signalisiert werden.

Als Ergebnis leiten AVERY/CHEVALIER (1999) ab, dass es im Zeitablauf unter
spezifischen Bedingungen zu Gleichgewichtsstrategien kommen kann, die Kkein
Herdenverhalten auf Seiten bestimmter Akteure beinhalten Dies ist insbesondere der Fall,
wenn es Akteure gibt, denen im Zeitablauf vorteilhafte Informatioren beziglich ihres Typs
zugegangen sind. Bei diesen Uberwiegen die Vorteile des Signalisierens des eigenen Typs die
Nachteile, die daraus entstehen, wenn die anhand des Signals getroffene Entscheidung von
der Entscheidung des Vorgangers abweicht. Letzterer Effekt deutet auf das Vorhandensein
unterschiedlicher Signale und damit aus Sicht des Arbeitsmarkts auf die Existenz von
schlechten Managern hin. Er ist im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990)
ausschlaggebend fur die Existenz von Herdenverhalten. Akteuren, denen im Zeitablauf
unvorteilhafte Informationen zugegangen sind, folgen im abgeleiteten Gleichgewicht nicht
immer dem privaten Signal. Die Existenz von Herdenverhalten auf Seiten der Manager
schlechten Typs kann deshadb im Modell von AVERY/CHEVALIER (1999) nicht
ausgeschl ossen werden. 149

147yvgl. AVERY/CHEVALIER (1999), S. 328 sowie zu den Ergebnissen S. 330.

148 Djese getroffene Annahme ist kritisch zu sehen. Im Zeitablauf einer Karriere ist es wahrscheinlich, dass auch
dem Arbeitsmarkt Informationen Uber die zundchst unbekannten Fahigkeiten der Akteure zuflieRen. Die
Argumentation, dass die Existenz von Reputationsiiberlegungen sich im Zeitablauf verandert, ist u. a. darauf
aufgebaut. Die vereinfachende Annahme von AVERY/CHEVALIER (1999) dient zur Begrindung des
V orhandenseins von Signalisierungsgleichgewichten.

149 v/gl. zu einem shnlichen Ergebnis z. B. HIRTH/WALTER (2002), S. 45f..
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Die Relevanz des Ergebnisses von AVERY/CHEVALIER (1999) ist insbesondere darin zu
sehen, dass erstmals theoretisch abgeleitet wird, inwieweit das Alter der Akteure und die
Neigung zum Herdenverhalten korreliert sind. Dieser Punkt ist in verschiedenen empirischen
Studien Uberprift worden. Die Tendenz bestimmter Akteure, den Entscheidungen anderer zu
folgen, l&sst sich jedoch auch in diesem Modéll finden.

Die Annahme von AVERY/CHAVALIER (1999), dass erst mit zunehmendem Alter die
Kenntnis der Fahigkeit der Akteure vorhanden ist, wird bei DASSIOU (1999) explizit
aufgehoben. In diesem Modell kann bel unabhangig vom Alter vorhandener Kenntnis der
Fahigkeiten der Akteure und perfekter Korrelation der Signale fahiger Akteure ein
Gleichgewicht hergeleitet werden, in dem bestimmte Typen von Managern Herdenverhalten
zeigen. Schlechte Akteure imitieren die Handlung des ersten Akteurs.™™ Die Aufhebung der
Annahme der Unkenntnis der eigenen Fahigkeiten bedingt deshalb nicht die Elimination von
Herdenverhalten. Eine Spezifizierung der Ergebnisse von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) ist
jedoch notwendig. Im Fall der Kenntnis des eigenen Typs neigen zum einen nur noch
schlechte Akteure zum Herdenverhalten. Zum anderen ist selbst fur die schlechten Akteure
Herdenverhalten keine zwingende Reaktion mehr. Es tritt nicht immer Herdenverhalten auf.
Vielmehr wird zwischen Imitation und Nichtimitation randomisiert.*®!

Festzuhalten bleibt als Fazit deshalb, dass mit Kenntnis des eigenen Typs durch die Manager
die Neigung zum Herdenverhalten vermindert, jedoch nicht wllstandig eliminiert wird.

Als weiterer Einflussfaktor ist von Interesse, dass SCHARFSTEIN/STEIN (1990) das
Auftreten von Herdenverhadten Uber den , sharing-the-blame” - Effekt ableiten.
Gemeinsames Scheitern fuhrt im Modell zu einer vorteilhaften Situation fur die Agenten.
Vom gemeinsamen Scheitern ist der gemeinsame Erfolg abzugrenzen. Es sind Situationen
denkbar, in denen der aleinige Erfolg dem gemeinsamen Erfolg (,Erfolg in der Herde") aus
Agentensicht vorzuziehen ist. Dieser Punkt wird im Folgenden untersucht.

2.3.3 Analyse des Anreizes zum Abweichen von der Herde

Die Entscheidung, von einer bestehenden Herde abzuweichen, wird von ZWIEBEL (1995)
anaysiert. Das verwendete Modell west wesentliche Unterschiede zum Modell von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) auf.

Einer dieser Unterschiede bezieht sich auf den Untersuchungsschwerpunkt. Hier erfolgt eine
Untersuchung des Anreizes bestimmter Akteure, von einer bestehenden Herde bzw. von der
Wahl einer bestimmten Handlungsalternative abzuweichen, sofern ein stochastisch
dominantes, innovatives Investitionsprojekt zur Verfigung steht. Im Modell existieren keine
privaten Signale, die den Akteuren zugehen. Stattdessen wird der Einfluss der Kenntnis der
Fahigkeiten der Akteure problematisiert. Es wird die Existenz einer asymmetrischen
Informationsverteilung zwischen Agent und Prinzipal modelliert. Agenten wissen, zu
welchem Typ sie gehtren. Fir die Akteure des Arbeitsmarkts hingegen steht nur eine
einheitliche a- priori- Einschatzung der Fahigkeiten der Manager zur Verflgung.

150 y/gl. DASSIOU (1999), S. 384. Neben der Imitation der Entscheidung des ersten Akteurs durch den zweiten
Akteur findet sich bei DASSIOU (1999) auch der Fall des Herdenverhaltens in Bezug auf die a- priori -
Wahrscheinlichkeit des Eintretens des Umweltzustands.

151 Diese Modellergebnisse leiten sowohl AVERY/CHEVALIER (1999), S. 330 als auch DASSIOU (1999), S.
384 ab.
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SCHARFSTEIN/STEIN (1990) analysieren die Anreize sequentiell entscheidender Akteure,
das Verhalten der Vorganger unter Vernachlassigung der privaten Information zu imitieren
und sich der Herde anzuschlief3en. Der Typ ist allen Akteuren unbekannt.

Der Fokus der Analyse liegt auf Herdenverhaten im Sinne von SCHARFSTEIN/STEIN
(1990). Die Ausfuhrungen zu ZWIEBEL (1995) werden deshalb bewusst knapp gehalten.
Nach dem Modellaufbaut®? werden die Ergebnisse dargestellt.

Im Zwei- Perioden- Modell stehen zwe Investitionsalternativen zur Verflgung: Eine
Standardalternative und ein innovatives, stochastisch dominantes Investitionsprojekt.

Formal ergibt sich fur das Ergebnis der Standardalternative X (0;t;) bzw. der innovativen
Alternative X (1;t;) bei idiosynkratischem Stérterm €;:

(19) X (Ot;) = m+ € +t,
(20) X(Lt) =0+ +t,

i bzw. U stellen systematische Komponenten der verschiedenen Alternativen dar. Diese
sind normalverteilt mit folgendem Erwartungswert bzw. mit folgender Varianz, wobel b>0
gilt:

(21) m~ N(a,s ?/2)
(22) U0 ~N(a+b,s ?/2)

Die Fahigkeit der Akteure i (abgebildet Uber die verschiedenen Typen t, ) wirkt direkt auf das
realisierte Ergebnis x, @n.™>

Aus Sicht des Prinzipals ist das stochastisch dominante, innovative Investitionsprojekt der
Standardalternative vorzuziehen Der Prinzipal berticksichtigt bei der Entscheidung zwischen
den zur Verfigung stehenden Investitionsprojekten nur die finanziellen Auszahlungen.

Die Agenten hingegen berlicksichtigen die Auswirkung der Wahl eines bestimmten
Investitionsprojekts auf die vom Arbeitsmarkt abgeleitete Fahigkeit, d. h. auf die Reputation.
Diese hangt vom Investitionsergebnis ab, was fur die Wahl des innovativen, stochastisch
dominanten Investitionsprojekts spricht. Das Standardprojekt weist jedoch einen Vorteil auf,
der ebenfalls die Reputation bzw. das erwartete Einkommen der Agenten beeinflusst. Dieser
Vortell wird nun erlautert.

Aufgrund der Existenz stochastischer Storterme, die auf das realisierte Investitionsergebnis
aller Akteure einwirken, findet eine relative Leistungsbewertung durch den Arbeitsmarkt statt.
Die Prinzipale, die die Handlungen der Akteure (d. h. die Entscheidung fur oder gegen die
Wahl der Standardalternative bzw. der innovativen Alternative) nicht direkt beobachten
konnen, benutzen die Leistungen anderer Akteure bei der Durchfiihrung der Projekte (d. h.
deren realisierte Ergebnisse) als Bewertungsbenchmark.

152 y/gl. ZWIEBEL (1995), S. 4ff. sowie S. 15.
153 Redlisierte Variablen bzw. zuféllige Variablen werden in Anlehnung an die Originalquelle mit demselben
Symbol ohne bzw. mit Tilde dargestellt.
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Die Standardalternative kann von jedem Manager gewdahit werden. Im Unterschied dazu kann
das innovative Investitionsprojekt nur von sehr wenigen Akteuren ausgewahlt werden. Zwar
kann nur Xx., aber weder m noch u (und auch nicht €;) direkt von den Akteuren des

Arbeitsmarkts beobachtet werden. m kann jedoch im Unterschied zu u vom Arbeitsmarkt
aus dem durchschnittlichen Ergebnis abgeleitet werden.*>* Der Prinzipal verwendet (x, - m),

d. h. die Differenz zwischen dem redlisierten Ergebnis des Akteurs i und dem aus dem
Durchschnittsergebnis abgeleiteten m zur Ableitung der Fahigkeiten des Akteurs. Die

durchgefihrte relative Leistungsbewertung ist bei Wahl der Standardalternative durch den
Agenten genauer als bei Wahl der innovativen Alternative. Dies ist der Vorteil der Wahl der
Standardalternative aus Sicht des Agenten Je nach Typ des Managers wird diese bessere
Bewertungsbenchmark unterschiedlich vorteilhaft eingeschétzt.

Je nachdem, welcher Typ des Managers nach der Revision der Wahrscheinlich
keitseinschatzung der Fahigkeiten der Akteure anhand des relativen Leistungsvergleichs
abgeleitet wird, entscheidet sich der Prinzipal fur oder gegen eine Fortsetzung des
Arbeitsverhaltnisses. Agenten deren relativ bestimmtes Ergebnis unterhalb eines bestimmten
Schwellenwerts liegt, werden als Akteure mit niedriger Fahigkeit eingestuft und entlassen.
Die Entlassung erbringt elne geringere Entlohnung. Diese Annahme fuhrt zu Diskontinuitéten
in der Entlohnung der zweiten Periode, in Abhangigkeit von der relativen Leistung.
Reputations - bzw. lohnmaximierende Akteure werden aus diesem Grund die
Weiterbeschéftigung der Entlassung vorziehen.

Anhand der dargestellten Modellbausteine lassen sich die im Folgenden dargestellten
Ergebnisse ableiten. 1°°

Von Interesse ist die Frage, welche Akteure welche Investitionsalternative wahlen. Implizit
wird die Standardalternative als Herde interpretiert. Eine Wahl der innovativen Alternative
bedingt deshalb ein Abweichen von der Herde. Alle Akteure treffen ihre Wahl, in dem sie das
Investitionsprojekt wahlen, welches ihre Entlohnung in der zweiten Periode maximiert.

Die Entscheidun% fur bzw. gegen die Wahl des innovativen Projekts ist abhangig vom Typ
des Managers.™®® Gute und schlechte Manager werden sich fir das innovative Projekt
entscheiden, sofern sie dieses Projekt auch wahlen konnen. Mittelméllige Manager hingegen
bleiben bei der Wahl des Standardprojekts. Sie neigen zum Herdenverhalten.

Der Grund fir dieses Ergebnis liegt v. a in der Existenz von Diskontinuitéten in der
Entlohnung der zweiten Periode und in der unterschiedlichen Riickschlussmoglichkeit auf die
Fahigkeiten bzw. den Typ der Agenten durch die Prinzipale. Abzuwé&gen sind die Vor - und
Nachteile der einzelnen Alternativen. Der Vorteil der Standardalternative stellt den Nachteil
der innovativen Alternative dar und umgekehrt.

Mittelméaldige Manager profitieren stark vom Vortell der Standardalternative, d. h. von der
verbesserten Rickschlussmoglichkeit auf die Fahigkeit der Akteure. Sie missen sich deutlich
von den schlechten Agenten abgrenzen, um eine Entlassung zu verhindern. Mittelmaliige

154 Dies gilt nur dann, wenn eine unendliche Anzahl an Managern diese Alternative wahlt, da nur dann das
durchschnittliche Ergebnis X nach m konvergiert. Vgl. ZWIEBEL (1995), S. 7, FN 9.

155 vgl. ZWIEBEL (1995), S. 9ff..

156 Unabhangig vom Typ des Managers wird nur dann das innovative Projekt gewahlt, wenn der Erwartungswert
der Auszahlung aus dem innovativen Investitionsprojekt die erwartete Auszahlung aus dem Standardprojekt
deutlich Ubersteigt. Vgl. ZWIEBEL (1995), S. 9.
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Agenten, deren Typ eindeutig identifiziert wird, werden nicht entlassen. Sie erhalten in der
zweiten Periode einen deutlich hdheren Lohn als bei Entlassung. Werden mittelméidige
Akteure hingegen irrtimlich- aufgrund einer schlechten Rlckschlussmoglichkeit bei Wahl
der innovativen Alternative - als schlechte Akteure eingeschétzt, verlieren sie diesen
Entlohnungsvorteil. Das Fehlbewertungsrisiko ist fur diesen Managertyp besonders hoch.
Deshalb entscheiden sich mittelmallige Manager fur die Standardalternative. Der Vorteil der
Standardalternative gleicht den Nachteil des niedrigeren Erwartungswertes der Auszahlung
aus Sicht des Agenten aus.

Gute Manager hingegen werden auch bel schlechteren Riickschlussmoglichkeiten auf den Typ
mit geringerer Wahrscheinlichkeit irrtimlich als schlecht eingestuft. Die auf das

Investitionsergebnis X, einwirkende hohe Fahigkeit t des guten Akteurs ist hier von
Bedeutung.*®” Der Vorteil der Wahl der Standardalternative fallt fir diesen Managertyp
geringer aus. Der Nachtell der Standardalternative wirkt stérker. Gute Manager entscheiden
sich fir das innovative Projekt.

Fur schlechte Manager stellt der Vortell der Standardalternative einen Nachteil dar. Bei
korrekter Ableitung ihres Typs aus der getroffenen Entscheidung werden sie entlassen, was
lohnmindernd wirkt. Sie haben einen Anreiz, ihren Typ zu verschleiern bzw. die
Ruckschlisse auf ihren Typ zu erschweren. Aus diesem Grund bevorzugen sie das innovative
Projekt. Durch eine fur sie vorteilhafte Ausgestaltung des idiosynkratischen Stérterms kénnen
Akteure des schlechten Typs u. U. einer Entlassung entgehen. Zusétzlich profitieren Akteure
dieses Typs auch von dem erhéhten Erwartungswert der Auszahlung aus dem innovativen
Projekt.

Als Fazit lasst sich festhaten, dass auch im Modell von ZWIEBEL (1995) mit seiner
unterschiedlichen Informationsstruktur Herdenverhalten auftritt. Hier ist jedoch nicht die
Ahnlichkeit der getroffenen Entscheidungen (und damit die relative Handlung)
ausschlaggebend fur die Einschdtzung der Fahigkeiten. Relevant fur die Reputation der
Akteure ist vielmehr die absolute Handlung, d. h. die Entscheidung fir bzw. gegen die
Standardalternative. Weiterhin wird im Modell nicht die absolute Leistung (wie bel
SCHARFSTEIN/STEIN (1990)) relevant, sondern die relative Leistung. Die Leistung der
Akteure wird relativ zur Bewertungsbenchmark gemessen, die sich wiederum aus den
Handlungen bzw. den daraus resultierenden Handlungsergebnissen der anderen Akteure
ergibt.

Vergleichbar zu AVERY/CHAVALIER (1999) und DASSIOU (1999) ist auch hier das
Ergebnis beeinflusst von den Féhigkeiten der Akteure. Die Modelle sind jedoch sehr
unterschiedlich aufgebaut. Dies kann erkléren, warum im Unterschied zu den genannten
Modellen bei ZWIEBEL (1995) die schlechten Akteure weniger zum Herdenverhalten neigen.

ZWIEBEL (1995) ist es gelungen, Herdenverhaten als Ursache fir Innovationsversagen zu
modellieren. In diesem Fall wird das innovative Projekt nicht durchgeftihrt, obwohl es
stochastisch dominant ist. In diessm Fal kann Herdenverhalten, verbunden mit einer
Unterinvestition in innovative Alternativen, weit reichende Konsequenzen fur das
Unternehmen haben. *°8

157 vgl. HIRSHLEIFER (1993), S. 157.
18 \ygl. SCHAUENBERG (19983), S. 160.
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Bisher wurde in den Modellen Herdenverhalten abgeleitet im Rahmen eines Kalkils der
Akteure, welches die Reputation in den Vordergrund stellt. Daneben existiert eine weitere
Ursache fur Herdenverhaten. Dieses wird in diesem Fall durch eine bestimmte Form der
Ausgestaltung der Vergltungsvertrége ausgelost. In diesen Modellen wird deshalb der
indirekte Zusammenhang zwischen Reputation und Vergitung aus beispiel sweise dem Modell
von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) durch eine direkte Untersuchung des Einflusses der
Ausgestaltung der Vergltungsvertréage ersetzt. Es liegt der Fall expliziter relativer
L eistungsbewertung im Vergiitungsvertrag vor.*°

234 Herdenverhalten durch die Existenz relativer Leistungsbewertung in
Vergutungsvertragen

Dieser alternative theoretische Ansatz zum Herdenverhalten wird theoretisch fundiert anhand
der Modelle von PALLEY (1995) und MAUG/NAIK (1995). Beiden Analysen ist
gemeinsam, dass explizite relative Leistungsbewertung in Bezug auf die Entlohnung der
Akteure untersucht wird. Im Vergleich zum Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) wird
die Risikoneigung der Akteure modifiziert. Hier wird nicht mehr Risikoneutralitét, sondern
Risikoaversion der Akteure unterstellt. Diese Annahme ist unproblematisch. Im Rahmen eines
Prinzipal - Agent - Modells stellen die hier in Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten
relevanten Akteure - Topmanager, Fondsmanager, Analysten- die Agenten dar. Fir diese
wird bereits im Grundmodell der Prinzipal - Agent - Theorie aufgrund der mangelnden
Diversifikationsmdglichkeiten Risikoaversion unterstelt.*®°

Zunachst wird das Modell von PALLEY (1995), daran anschlief3end das von MAUG/NAIK
(1995) dargestellt.

Die Umsetzung des Gedankens der expliziten relativen Leistungsbewertung sowie der
Riskoaversion der Akteure erfolgt im Modell von PALLEY (1995) durch die Maximierung
des erwarteten Nutzens EU, durch beide Manager i (i =1,2) !
Fir Manager 1 gilt*%:

(23) EU, = pXZ; +(1- p)¥Z;
mit 0<c<1. Die Bedingung c<1 impliziert die Risikoaversion der Akteure. Das subjektive

Wahrscheinlichkeitsurtell des Akteurs bezlglich der Wahrscheinlichkeit des Eintretens von
Umweltzustand 1 wird mit p bezeichnet.

Die Umsetzung der relativen Leistungsbewertung findet sich im Term Zj°, der die Entlohnung
des Akteurs 1 beim Eintritt des Umweltzustands | (j =12) spezifiziert:

(24) ZF =axx, +bx{x - y]

19 v/gl. dazu allgemein WINTER (19964).

160 y/gl. z. B. MILGROM/ROBERTS (1992), S. 207.

161 \/gl. zu den folgenden Ausfiihrungen PALLEY (1995), S. 445-448.

162 Das Entscheidungsproblem des zweiten Akteurs ist symmetrisch zum Entscheidungsproblem des ersten
Akteurs.
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mit a>0,b>0.

Z; bestimmt die Vergltung des Managers 1 im Falle von Umweltzustand 1, Z; ist analog
definiert als Entlohnung von Manager 1 beim Eintritt des Umweltzustands 2.

X, ist das realisierte monetare Ergebnis aus der Investition von Manager 1 im Umweltzustand
1, y, dementsprechend das von Manager 2 im Umweltzustand 1 realisierte Ergebnis. In die
Entlohnung des Akteurs 1 geht bei b>0 die Differenz zwischen dem realisierten eigenen
Ergebnis und dem Ergebnis des anderen Akteurs ein. Es liegt explizite relative
Leistungsbewertung vor. Die Investitionsentscheidung des anderen Akteurs, die vy,
determiniert, ist relevant fur die Bestimmung der Vergutung des Akteurs 1.

Herdenverhalten tritt in diesem Modell auf, da die Entscheidung eines Akteurs eine Imitation
dieser Entscheidung durch den anderen Akteur verursacht. Die Imitation der Entscheidung
des anderen Akteurs vermindert die Gefahr einer unvorteilhaften relativen
L eistungsbewertung. Die Entscheidung eines Akteurs zur Anderung des bisherigen
Verhaltens, welche dann vom anderen Akteur imitiert wird, kann auf einer rein subjektiven
Veranderung der Einschdtzung der Situation beruhen. Der andere Akteur imitiert dann,
obwohl seine Einschdtzung der Situation unverdndert sein kann. In diesem Fall liegt
klassisches Herdenverhalten vor: Imitation der Entscheidung eines anderen ohne
Berlicksichtigung der eigenen Information, die im Fall unveranderter Einschétzung keine
Veranderung der Entscheidung impliziert hétte.

Ein weiteres Modell mit expliziter relativer Leistungsbewertung im Vergitungsvertrag und
risikoaversen Agenten wird von MAUG/NAIK (1995) entwickelt. In diesem Modell geht den
Akteuren ein Signal zu. Es existieren Akteure mit unterschiedlichem Informationsstand. Es
wird nachgewiesen, dass bei Existenz expliziter relativer Leistungsbewertung Akteure mit
Uberlegener Information schlechter informierte Akteure imitieren.

Im Prinzipal - Agent - Modell von MAUG/NAIK (1995) stellt ein Investor (Prinzipal) einen
Fondsmanager (Agent) zur Verwaltung des Portfolios des Prinzipals ein. Um den Gedanken

der relativen Leistungsbewertung umsetzen zu kénnen, werden zwel verschiedene Akteure
modelliert.*%®

Es exidstiert ein informierter Akteur (=Akteur 1), dessen Handeln, d. h. dessen
Kaufentscheidungen fur das Portfolio, auf der Verwendung zweier informativer Signale S

und S, beziiglich des Werts der gekauften Aktie beruhen.
Das monetére Ergebnis aus der Portfolioverwaltung fir diesen informierten Akteur 1 wird mit

p, bezeichnet. p, ergibt sich aus der gekauften Menge x, und dem Wert der gekauften Aktie
vV sowie dem dafiir gezahlten Preisp :

(25) 51 =X >(\7 - p)

163 \/gl. dazu MAUG/NAIK (1995), S. 6f. sowie S. 14.
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Zudem existiert mit Akteur 2 ein weiterer Akteur. Dieser erhdlt nur das Signal S, und handelt
auf eigene Rechnung. Akteur 2 erzielt folgendes monetéres Ergebnis:

(26) 52 =X, >(\7 - p)

Akteur 1 entspricht dem Agenten im Prinzipal - Agent - Ansatz und ist der besser informierte
Akteur. Aufgrund des Zugangs eines zusétzlichen informativen Signals ist dieser im
Vergleich zum Akteur 2, der nur en informatives Signal erhélt, mit Uberlegener Information
ausgestattet. Untersucht wird, ob Akteur 1 mit der Uberlegenen Information den schlechter
informierten Akteur 2 imitiert. Die Imitation bezieht sich auf die Handlungen des weniger
informierten Akteurs. Sofern diese Art von Herdenverhalten auftritt, vernachlassigt der besser
informierte Akteur sein zusétzliches Signal, d. h. seine Uberlegene Information.

Der Gedanke der relativen Leistungsbewertung wird explizit im Vergltungsvertrag
umgesetzt. Der Lohn des Akteurs 1, w;, ergibt sich unter Berlicksichtigung des Fixgehalts f
as:

(27) W =f +a>p, - b,
mit a,b >0.

Alle Akteure sind rationa und Preisnehmer. Der Agent maximiert analog zum
Standardmodell der Prinzipal - Agent - Theorie seinen erwarteten Nutzen, wéahrend der
Prinzipal das erwartete Residualeinkommen maximiert.

Unter diesen Annahmen gelingt MAUG/NAIK (1995) im Rahmen eines Modells mit
expliziter relativer Leistungsbewertung der Nachwels, dass der besser informierte Akteur ein
zu geringes Gewicht auf die zusitzliche Information legt.'®* Diese Vernachlassigung der
eigenen, privaten Information ist ein typisches Merkmal von Herdenverhalten. Bisher existiert
jedoch noch keine Imitation der Handlungen des weniger informierten Akteurs und damit
kein Herdenverhalten im Sinne der Theorie.

Die Imitation geschieht, sofern der Kurs der Aktie p in einen Geldkurs p,,, und einen Brief-
kurs p,y unterschieden wird. Zusétzlich ist noch zu berlicksichtigen, dass aufgrund der
unterschiedlichen Informationsausstattung der Akteure sich Vv, (° E(v]|S,,S)) von

¥U,(° E(v|S,)) unterscheidet.’®™ Einige der méglichen Konstellationen zwischen diesen
Grol¥en sind durch Herdenverhalten gekennzeichnet.

Zum Herdenverhaten in Bezug auf die Handlungen des schlechter informierten Akteurs
kommt es, sofern Akteur 1trotz v, < p,,, kauft, well auch Akteur 2 kauft (v, > p,q). Anaog

tritt Herdenverhalten auf bei einer Verkaufsentscheidung von Akteur 1 trotz v, > p,,, sofern
V, < Pyq 0ilt. MAUG/NAIK (1995) kénnen nachweisen, dass unter der Bedingung, dass die
Signalqualitédt S, nicht zu hoch ist, dieses Verhalten von Akteur 1 optimal ist. Akteur 1

164 vgl. MAUG/NAIK (1995), S. 16. Hier liegt ein dem Modellergebnis von FROOT/SCHARFSTEIN/STEIN
(1992) gleichendes Resultat (Herdenverhalten in Bezug auf den Informationserwerb) vor.
185 vgl. im Folgenden MAUG/NAIK (1995), S. 17f. sowie S. 24.
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vernachlassigt in diesen Falen seine Uberlegene private Information und imitiert die
Entscheldungen des Akteurs 2.

Neben der Imitation eines der privaten Information nicht entsprechenden Verhaltens (d. h.
Entscheidung fur Kauf statt Verkauf, weil der andere kauft und umgekehrt) tritt auch noch
eine andere Art von Imitation unter Vernachlassigung der eigenen, Uberlegenen Information
auf.

Im Falle von Ubereinstimmenden Bewertungen der Akteure i(i =1,2), d. h. bel vV, > p,q

(Fall 1) bzw. bei V. < p,;, (Fal 2) kommt es zu einer verstérkten Kauf - (Fall 1) bzw.
Verkaufsentscheidung (Fall 2) von Akteur 1 im Vergleich zur Situation ohne relative
L eistungsbewertung. Ebenso sind Situationen denkbar, in denen Akteur 1 statt eines Verzichts
auf einen Kauf bzw. Verkauf (d. h. bei p,, <V, < p.y) kauft, wel v, > p,, gilt bzw.

verkauft, weil Vv, <p,, gilt. Auch in diesem Fal spidt die Signalquaitdt S die
entscheidende Rolle fir das Auftreten bzw. Nichtauftreten von Herdenverhalten.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass bei Existenz relativer Leistungsbewertung m
Vergutungsvertrag das Verhalten des besser informierten Akteurs stark vom Verhalten des
schlechter informierten Akteurs beeinflusst wird. In einer Vielzahl von Félen ist
Herdenverhaten moglich, wobel in bestimmten Situationen Anforderungen an die
Sgnalquaitét gestellt werden. Die Ursache fur das Herdenverhalten liegt darin, dass der
besser informierte Akteur aufgrund der Verwendung relativer Leistungsbewertung nicht zu
stark von der Portfolioallokation des anderen Akteurs abweichen will. Es erfolgt eine
Ausrichtung an der Benchmark.

Neben den dargestellten Analysen existieren Studien, in denen aus der Existenz einer
relativen Leistungsbewertung im Vergltungsvertrag ebenfalls eine Tendenz zu dhnlichem
Verhalten entsteht. So ergibt sich die Tendenz zum Herdenverhaten in den Modellen von
KAPUR/TIMMERMANN (2003) und SCIUBBA (2002) aufgrund dieses Einflussfaktors, 16

2.3.5 Klassfizierung der verschiedenen Modellanalysen

Nach der Darstellung der einzelnen Modelle zum Herdenverhalten lésst sich an dieser Stelle
ein Fazit ziehen. Im Unterschied zum Informationskaskadenmodell kdnnen aus den
Prinzipal - Agent - Ansdtzen mit Karriereinteressen kaum eindeutige Aussagen zur
Wahrscheinlichkeit des Auftretens von Herdenverhalten abgeleitet werden Es existiert eine
Vielzahl an mdglichen Erklarungsansatzen Die Modelle des Herdenverhaltens sind durch
eine Uberlagerung verschiedener Einflussgrofien gekennzeichnet.

ZWIEBEL (1995) verbindet relative Leistungsbewertung auf Seiten der Prinzipale und die
Existenz von Karriereinteressen auf Seiten der Agenten zur Ableitung von Herdenverhalten.
Das Modell ist aufgrund des unterschiedlichen Untersuchungsschwerpunktes nicht mit
anderen Modellen zum Herdenverhalten vergleichbar.

166 vgl. KAPUR/TIMMERMANN (2003), S. 14 sowie SCIUBBA (2002), S. 311 und S. 314. SCIUBBA (2002)
untersucht ein Marktmodell ohne Vernachlassigung der eigenen hformation und ist aus diesem Grund nur
schwer zu den anderen Modellen vergleichbar.
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Im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) steht die Reputationsmaximierung, verbunden
mit der Lohnmaximierung der Agenten, im Mittelpunkt. Gleichzeitig existiert ein Lernprozess
bezlglich der Fahigkeiten der Agenten auf Seiten der Prinzipale. Die abgeleitete Fahigkeit
determiniert die Reputation der Agenten. Zur Ableitung der Fahigkeiten der Agenten wird
neben dem Handlungsergebnis auch ein relativer Handlungsvergleich durchgefihrt. Anhand
der Ahnlichkeit der Handlungen wird auf die Fahigkeit der Agenten Rickschluss gezogen.
Um diesen Ruckschlussprozess in ihrem Sinne zu beeinflussen, kann es zum Herdenverhalten
auf Seiten der Agenten kommen. Im Unterschied zu anderen Ansdtzen werden hier jedoch
Handlungsvergleiche und keine Ergebnisvergleiche durchgefthrt. Es erfolgt eine
Kombination der Existenz von Reputationsiiberlegungen auf Seiten der Agenten mit der
Verwendung relativer Handlungsvergleiche auf Seiten der Prinzipale.

Zur Klassifizierung der verschiedenen Modelle zum Herdenverhaten soll zunéchst erléutert
werden, welche unterschiedlichen Arten der relativen Leistungsbewertung vorliegen sowie
wie diese mit den Karriereinteressen in Verbindung gebracht werden kénnen. Zusétzlich wird
erklart, welche Maoglichkeiten zum Auftreten von Herdenverhalten sich aus den
unterschiedlichen Arten relativer Leistungsbewertung ergeben. Dabei soll insbesondere eine
Veralgemeinerung der bisherigen Aussagen zu den einzelnen Modellen zum Herdenverhalten
erfolgen. Dieser Schritt ist v. a. bedeutsam fur die Erlauterung der empirischen Befunde zum
Herdenverhalten.

Die definitorische Unterscheidung zwischen impliziter relativer Leistungsbewertung und
expliziter relativer Leistungsbewertung ist vergleichsweise eindeutig. %’

Die folgende Abbildung dient zur Darstellung der abzuleitenden Klassifizierung:

relative L eistungsbewertung

explizit implizit (mittelbare

(unmittelbare Beeinflussung der
Beeinflussung der Vergutung tUber Ableitung
Verglitung) der Reputation/Fahigkeit)

Investoren/Auftraggeber: Arbeitgeber:

Ausgestaltung des Entlassung/Bef6rderung
Wettbewerbsumfelds (fur

Fondsmanager und
Anaysten)

Abbildung 4: Arten relativer Leistungsbewertung
Quelle: eigene Darstellung

167 Einige Autoren (z. B. BERNHARDT/KUTSOATI (2004), S. 2) verwenden statt des Begriffspaares , explizit
versus implizit“ die Bezeichnung , direkt versus indirekt*. Die Verwendung der Bezeichnung , implizit‘ bzw.
.explizit* folgt z. B. EICHBERGER/GRANT/KING (1999), S. 136.
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Als Kriterium zur Abgrenzung zwischen diesen beiden Formen gilt, dass explizite relative
Leistungsbewertung vorhanden ist, wenn Elemente des Vergutungsvertrags der Akteure
unmittelbar vonrelativer Leistungsbewertung abhangen.

Dies ist bei Fondsmanagern beispielsweise der Fall, wenn die Vergitung bestimmt wird im
Vergleich der realisierten eigenen Renditen zu den Renditen dhnlich gearteter Fondsmanager
(»peer - group” - Benchmark) bzw. durch einen Vergleich mit einem Index (z. B. Branchen-
oder Marktindex).!®® Bei einer , peer - group - Benchmark® sind die Positionen des Median-
Fondsmanagers erst am Ende der Beurteilungsperiode bekannt, was zu einer verstérkten
Ausrichtung an den Handlungen anderer Akteure fiihrt.'®® Bel Verwendung eines Index
erfolgt hingegen eher eine Ausrichtung am Index selbst.

Beim Vorliegen externer Relativierung erfolgt der Vergleich mit Akteuren aulRerhalb des
Unternehmens. Bel interner Relativierung wird vom Prinzipal ein Vergleich gezogen zu
anderen Akteuren innerhalb des Unternehmens.*”°

Implizite relative Leistungsbewertung liegt vor, wenn Prinzipale zur Ableitung der Fahigkeit
bzw. Reputation der Agenten Informationen Uber die Handlungen bzw. Ergebnisse anderer
Akteure verwenden!’! Implizite relative Leistungsbewertung bildet den Kern des
Lernprozesses auf Seiten der Prinzipale und dient diesen zur Aktualisierung der unbekannten
Fahigkeiten Die abgeleitete Fahigkeit wiederum determiniert die Vergltung der Akteure. Es
besteht deshab auch in diesem Fall ein Zusammenhang zwischen der Vergitung der Akteure
und der Existenz relativer Leistungsbewertung. Dieser ist jedoch nur mittelbar, denn im
Unterschied zur expliziten relativen Leistungsbewertung steht hier das Ableiten der
unbekannten Fahigkeiten auf Seiten der Prinzipale im Vordergrund der Analyse.*"?

Implizite relative Leistungsbewertung kann sowohl durch die Ausgestaltung des Wettbewer bs-
umfelds der Akteure as auch bei Beforderungs - bzw. Entlassungsentscheidungen vorliegen.
Die beiden Moglichkeiten relativer Leistungsbewertung unterscheiden sich anhand der
Spezifizierung des Prinzipals, der die relative Leistungsbewertung zur Ableitung der
Fahigkeiten der Agenten benutzt. Die Ausgestaltung des Wettbewerbsumfelds der Akteure ist
insbesondere relevant fur bestimmte Gruppen von Akteuren, die zum Herdenverhalten neigen
konnen. Es handelt sich hierbel um Fondsmanager und Anaysten. Fir die andere Gruppe an
Akteuren, denen Herdenverhalten unterstellt wird (Topmanager), ist dieser Erklarungsansatz
weniger relevant. Beforderungs - und  Entlassungsentscheidungen  beeinflussen  Fonds-
manager, Analysten und Topmanager gleichermalien

In beiden Féllen existiert ein mittelbarer Zusammenhang zwischen der Existenz relativer
Leistungsbewertung und der Vergitung der Akteure. Der Zusammenhang zwischen der
abgeleiteten Fahigkeit und der Verdnderung der Vergitung ist jedoch unterschiedlich. Dies
wird im Folgenden erléutert.

Im Fall der Ausgestaltung des Wettbewerbsumfelds stellen die Investoren bel Fondsmanagern
bzw. Auftraggeber bel Anaysten die Prinzipae dar. Diese lernen Uber relative

168 \/gl. GUNTHER (2002), S. 228 (, peer - group® - Benchmark) bzw. MAUG/NAIK (1995), S. 1 (Index).

169 vgl. BLAKE/TIMMERMANN (2002), S. 122.

170 \/gl. WINTER (1996a), S. 914.

171 y/gl. HIRSHLEIFER (1993), S. 156, BERNHARDT/KUTSOATI (2004), S. 2.

172 pALOMINO (2003), S. 9 grenzt dies folgendermaBen ab: Bei impliziter relativer Leistungsbewertung
entstehen endogene Benchmarks, im Vergltungsvertrag hingegen gibt es exogene Benchmarks.
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Leistungsvergleiche die Fahigkeiten der Agenten.'”® In Abhéngigkeit von der abgeleiteten
Fahigkeit z. B. der Fondsmanager werden zusdtzliche Gelder in den vom Fondsmanager
verwalteten Fonds flieRen bzw. Gelder aus dem Fonds abgezogen. !’ Enthalt die Vergiitung
des Fondsmanagers eine Komponente, die sich auf die Hohe des verwalteten Vermdgens
bezieht, verandert sich als Reaktion auf den Zufluss an Geldern in den Fords bzw. den
Abfluss an Geldern aus dem Fonds die Entlohnung des Fondsmanagers.!” Vergleichbare
Zusammenhange konnen auchbel Analysten existieren

Der mittelbare Zusammenhang zwischen der Ableitung der Fahigkeiten der Akteure und der
Vergltung bezieht sich aus diessm Grund z. B. bel Fondsmanagern darauf, dass die
abgeleitete Fahigkeit den Zufluss an Geldern in den Fonds beeinflusst. Dieser Zufluss an
Mitteln wiederum beeinflusst die Vergitung der Akteure, sofern der Mittelzufluss einen
Einfluss hat auf die Bestimmung der Entlohnung. Im Unterschied zur expliziten relativen
Leistungsbewertung ist von einer zeitverzogerten Reaktion der Vergitung auszugehen, da
Investoren zur Ableitung der Fahigkeiten Leistungsvergleiche Uber einen langeren Zeitraum
durchfiihren werden.

Den Agenten konnen in diesem Fall Karriereinteressen unterstellt werden. Das Ziel ist eine
moglichst vorteilhafte Einschétzung der Reputation bzw. die Ableitung einer hohen Fahigkelt,
da dies |ohnerhGhend wirken kann.

Beforderungs - bzw. Entlassungsentscheidungen kénnen ebenfalls das Ergebnis eines
relativen Leistungsvergleichs der Akteure sein.’’® Auch in diesem Fall liegt eine implizite
relative Leistungsbewertung vor. Die Beférderungs - bzw. Entlassungsentscheidung ist eine
Folge der Ableitung der Fahigkeiten der Akteure.}’” Eine hohe abgeleitete Fahigkeit fiihrt zur
Beforderung, eine niedrige abgeleitete Fahigkeit zur Entlassung. In diesem Fall ist jedoch der
Arbeitgeber und nicht der Investor bzw. Auftraggeber der Prinzipal. Dieser nutzt die relative
Leistungsbewertung (z. B. anhand eines Vergleichs der erzielten Renditen) zur Ableitung der
Fahigkeiten der Agenten. Aus dem Vergleich der Leistung des Akteurs zu anderen Akteuren
wird auf die Fahigkeit des Akteurs geschlossen.

Entlassungen as Folge einer abgeleiteten geringen Fahigkeit bedingen den Verlust des
augenblicklichen Arbeitsplatzes. Unter Beforderungen versteht man den Aufstieg auf eine in
der Unternehmenshierarchie hther angesiedelte Position.*’® Sowohl Beforderungen as auch
Entlassungen bewirken eine Veranderung der Vergiitung. *"°

Der mittelbare Zusammenhang zwischen der Ableitung der Fahigkeiten der Akteure und der
Vergitung bezieht sich in diesem Fal im Unterschied zur Ausgestaltung des
Wettbewerbsumfelds der Akteure darauf, dass die Ableitung der Fahigkeiten im Zeitablauf zu
Beforderungs - bzw. Entlassungsentscheidungen fihrt. Diese wiederum beeinflussen die

173 1PPOLITO (1992), S. 49. Die Fahigkeit der Fondsmanager bezieht sich in diesem Fall darauf, Aktien mit
hohen Renditen auszuwéhlen. Vgl. WILCOX (2003), S. 652.

174 v/gl. AGARWAL/DANIEL/NAIK (2004), S. 12.

5 1n diesem Zusammenhang wird von der Existenz von Turnieren gesprochen (vgl. BROWN/HARLOW/
STARKS (1996)). Das Ergebnis relativer Leistungsbewertung ist, dass der Turniergewinner (hier: wenige
Akteure) den Gewinnerpreis (hier: Kapitalzuflissei. V. m. entsprechender Entlohnungskomponente) erhalt.

176 \ygl. BROWN/HARLOW/STARKS (1996), S. 87 zu einer derartigen Einschatzung fur Beforderungen und
CHEVALIER/ELLISON (1999), S. 401 fur Entlassungen. Vgl. auch WINTER (2001), S. 518.

177 vgl. CHEVALIER/ELLISON (1999), S. 400.

178 Auch der z. B. mit hoherer Bezahlung verbundene Wechsel zu einem anderen Arbeitgeber kann als
Beforderung interpretiert werden. Vgl. dazu ausfihrlicher Kapitel 3.5.

179 vgl. WINTER (1996b), S. 106.
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Vergitung. Auch in diesem Fall ist analog zur Argumentation bei der Ausgestaltung des
Wettbewerbsumfelds von einer zeitverzogerten Reaktion der Vergiitung auszugehen.

Das Karriereinteresse der Agenten bezieht sich auf eine Vermeidung der Entlassung bzw. auf
das Erreichen einer Beférderung. Auch in diesem Fall wird eine moglichst hohe Einschédtzung
der Fahigkeiten erwlnscht bzw. eine mdglichst niedrige Ableitung der Fahigkeiten
vermieden.

Die Existenz von Karriereinteressen auf Seiten der Agenten und der Verwendung relativer
Leistungsvergleiche auf Seiten der Prinzipale deutet bereits darauf hin, dass Herdenverhalten
auller bei der Existenz expliziter relativer Leistungsbewertung auch bel impliziter relativer
L eistungsbewertung auftreten kann. In Bezug auf das Auftreten von Herdenverhaltenist die
Unterscheidung zwischen expliziter und impliziter relativer Leistungsbewertung im
Unterschied zur Ableitung der Definition weniger trennscharf.

Den Zusammenhang zwischen der Existenz expliziter bzw. impliziter relativer
Leistungsbewertung und dem Auftreten von Herdenverhalten darzustellen ist Ziel der
folgenden Absdtze. Der Zusammenhang zwischen der Ausgestaltung der Anreiz - und

Vergutungsstruktur der Akteure und dem Auftreten von Herdenverhaten steht im Mittel punkt
der Analyse.

Die folgende Abbildung verdeutlicht die abzuleitenden Zusammenhange:

Grinde fir Herdenverhalten
[

Relative Explizite relative Implizite relative L eistungsbewertung
Handlungsvergleiche L eistungsbe- |
beim Ableiten der wertung :
Reputation Konkave Anreiz - und

Vergutungsstrukturen

Kosten der relativen Schlechtleistung
> Ertrag der relativen Gutleistung

Entlassung/kaum Starke Abflisse aus dem Fonds und Sonstige
Befdrderungen als geringe Zuflusse in den Fondsi. V. Vergutungsformen,
Folge relativer m. vermogenswertabhangiger die obige Voraus-
L eistungshewertung Vergutung (fur Fondsmanager) setzungen erfillen

Abbildung 5: Grinde fir das Auftreten von Herdenverhalten
Quelle: eigene Darstellung

Relative Handlungsvergleiche durch die Prinzipale in Verbindung mit der Existenz von

Reputationstiberlegungen auf Seiten der Agenten konnen das Auftreten von Herdenverhalten
erkléren (SCHARFSTEIN/STEIN (1990)).
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Modelle mit expliziter relativer Leistungsbewertung (PALLEY (1995), MAUG/NAIK (1995))
werden zum vertragsbasierten Herdenverhalten gerechnet.'®® Die Analysen mit Betrachtung
der impliziten relativen Leistungsbewertung bauen auf der Ableitung der Fahigkeiten der
Akteure auf. Aufgrund der Berticksichtigung der Reputation kann deshalb von der Existenz
reputationsbasierten Herdenverhaltens gesprochen werden. Allerdings ist zu beachten dass
die abgeleitete Reputation auf die Vergitung der Akteure einwirkt. Dies bedeutet, dass
vertragsbasiertes  und  reputationsbasiertes  Herdenverhalten nicht exakt voneinander
abgegrenzt werden konnen. Die Problematik nicht eindeutiger Abgrenzungen ist nicht auf
dieses Beispiel beschrankt. Dies lasst sich anhad des Modells von PALLEY (1995)
aufzeigen. Dieser betont, dass fur die Ableitung der Ergebnisse ein Vertrag mit expliziter
relativer Leistungsbewertung nicht erforderlich ist. Notwendig ist lediglich, dass den
Individuen die Bedeutsamkeit relativer Lestungsbewertung zur Bestimmung von
Beférderungen und zur Festlegung des Lohnes bewusst wird.*®! Dies deutet darauf hin, dass
auch implizite relative Leistungsbewertung in diesem Modell zu den abgeleiteten Ergebnissen
in Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten fuhren wird.

Implizite relative Leistungsbewertung bezieht sich auf den Arbeitgeber (Entlassung bzw.
Beforderung) bzw. auf Investoren/Auftraggeber (Ausgestaltung des Wettbewerbsumfelds) in
Modellen mit der Ableitung von Fahigkeiten durch den Prinzipal. Neuere theoretische
Analysen zum Herdenverhalten welches auf die Existenz impliziter relativer
Leistungsbewertung zuriickzufihren ist (z. B. BERNHARDT/KUTSOATI (2004)) greifen
den ,sharing - the - blame" - Grundgedanken von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) auf und
leiten enen Zusammenhang ab zwischen den Kosten ener relativ  bestimmten
Schlechtleistung und den Ertrégen einer relativ bestimmten Gutleistung aus Sicht des
Agenten. Dieser Zusammenhang fuhrt zu einer bestimmten Ausgestaltung der Anreiz - und
Vergutungsstruktur  der Akteure. Die konkrete Ausgestaltung dieser Anreiz- und
Vergutungsstruktur  beeinflusst wiederum das Auftreten bzw. Nichtauftreten von
Herdenverhalten im Modell. Unterschieden werden im Folgenden konvexe und konkave
Vergutungsstrukturen. Herdenverhalten ist insbesondere wahrscheinlich, wenn eine konkave
Anreiz*®? - bzw. Vergiitungsstruktur'® vorliegt. In diesem Fall ist der Ertrag einer reativ
bestimmten Gutleistung geringer as die Kosten einer entsprechenden relativ. gemessenen
Schlechtleistung.

Es existieren mehrere Méglichkeiten zum Auftreten einer konkaven Vergitungsstruktur. Eine
konkave Vergutungsstruktur liegt z. B. vor, wenn Entlassungen der Akteure eine Folge einer
ausreichend schlechten relativen Leistung sind.'®* In diesem Fall wird von der schlechten
relativen Leistung auf eine niedrige Fahigkeit des Akteurs geschlossen. Dieser Rickschluss
auf die niedrige Fahigkeit kann durch Herdenverhalten ausgeschlossen werden, da
Herdenverhalten die Bewertung der Fahigkeiten der Akteure verhindert.'® Herdenverhalten
sichert die Reputation des Akteurs nach unten ab. So kann einer Entlassung vorgebeugt
werden.

Eine weitere Mdglichkeit zur Schaffung einer konkaven Vergitungsstruktur ist bei
Fondsmanagern gegeben, sofern es zu starken Abflissen aus dem Fords bei relativer

180 v/gl. zur Klassifizierung BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S. 283.

181 \/gl. PALLEY (1995), S. 444, FN 1.

182 \/gl. ZITZEWITZ (2001b), S. 2, FN 2 und S. 8. Dieser verwendet jedoch widerspriichliche Bezeichnungen.
183 \/gl. zur theoretischen Fundierung BERNHARDT/KUTSOATI (2004), S. 6.

184 vgl. BERNHARDT/KUTSOATI (2004), S. 2.

185 Durch das Herdenverhalten kann die Aktualisierung der a-priori - Einschatzung der Fahigkeiten zur a
posteriori - Einschétzung verhindert werden. Vgl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 473.
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Schlechtleistung und zu geringen Zufltissen in den Fonds bei relativ bewerteter guter Leistung
kommt. Als zusétzliche Bedingung muss hier gelten, dass die Vergitung der Fondsmanager
an das verwaltete Vermogen geknupft ist.

Fur andere Akteure (z. B. Analysten) sind auch weitere Vergitungsformen denkbar, bei denen
die Kosten der relativen Schlechtleistung den Ertrag der relativen Gutleistung Ubersteigen.

Kann fir bestimmte Akteure (z. B. Fondsmanager oder Analysten) die Existenz einer
konkaven Vergutungsstruktur nachgewiesen werden, ist das Auftreten von Herdenverhalten
auf Seiten dieser Akteure erklarbar. Um die moglichen Erklérungsansétze fur die Existenz
von Herdenverhalten darstellen zu kénnen, ist deshalb eine Verallgemeinerung der bisherigen
Analyse erforderlich. Dies wird im Folgenden zunéchst anhand der Analyse von
CALVO/MENDOZA (2000a) und daran anschlief3end anhand des theoretischen Modells von
BERNHARDT/KUTSOATI (2004) dargestellt.

CALVO/MENDOZA (2000a) untersuchen das Verhalten von Fondsmanagern anhand des
Zusammenhangs zwischen den Grenzkosten der Schlechtleistung und dem Grenzertrag der
Gutleistung des Akteurs.®® SCHARFSTEIN/STEIN (1990) stiitzen das Hauptargument zur
Ableitung von Herdenverhaten im Model auf den ,sharing- the - blame” - Effekt.
Gemeinsames Scheitern ist fir die Akteure vorteilhafter als alleiniges Scheitern. Ahnliche
Auswirkungen wie der ,sharing - the - blame" - Effekt ergeben sich, wenn die Grenzkosten
einer Schlechtleistung tGber dem Grenzertrag einer guten Leistung liegen. Bei Fondsmanagern
ist beispielsweise von einer Schlechtleistung auszugehen, wenn Renditen realisiert werden,
die unterhalb der Marktrendite liegen. Dementsprechend liegt eine gute Leistung des
Fondsmanagers vor, wenn Renditen oberhalb der Marktrendite aus den Entscheidungen des
Fondsmanagers resultieren. Im Fall hoherer Grenzkosten beim Unterschreiten der
Marktrendite als Grenzertrage bei Uberschreiten der Marktrendite kann es auf Seiten von
Fondsmanagern zum Herdenverhalten kommen. In diesem Fall erfolgt auf Seiten der Akteure
eine Imitation des Marktportfolios. Die damit einhergehende Portfolioreallokation ist nicht
durch eine Anderung der Fundamental daten bedingt und deshalb ineffizient.

Zu berlicksichtigen ist, dass eine Imitation des Marktportfolios eine Ausrichtung am Index
selbst und weniger den Handlungen anderer Akteure bedingt. Das von CALVO/MENDOZA
(2000a) abgeleitete Herdenverhalten entspricht nicht exakt der in dieser Arbeit verwendeten
Definition. Zudem ist der Bezug zur Existenz mpliziter relativer Leistungsbewertung nur
schwach ausgepragt. Die Bedeutsamkeit dieser Analyse ist insbesondere darin zu sehen, dass
eine Erweiterung des Konzepts von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) erfolgt.

Eine stérkere Ausrichtung an der Definition des Herdenverhaltens als eine Imitation der
Handlungen anderer unter Vernachlassigung der eigenen Information ist der theoretischen
Anayse von BERNHARDT/KUTSOATI (2004) au entnehmen. Diese gehen explizit auf die
Ausgestaltung der Anreiz - und Vergutungsstruktur der Akteure ein.

Sofern festgestellt werden kann, dass Akteure flr eine relativ gemessene schlechte Leistung
stérker bestraft werden als sie fir eine relativ bestimmte gute Leistung belohnt werden, kann
dies zu einer Verhaltensénderung auf Seiten der Akteure flhren. Beispielsweise kann ein
besonderer Anreiz bestehen, aleiniges Scheitern zu vermeiden und Sicherheit in der Herde zu
suchen.*®” Bei einer konkaven Anreiz - bzw. Vergiitungsstruktur kann deshalb eine Beziehung

186 \/gl. zum Modell CALVO/MENDOZA (2000a), S. 91 und S. 93.
187 vgl. KHORANA (1996), S. 404 und BERNHARDT/KUTSOATI (2004), S. 6.
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zum Herdenverhaten- Mechanismus im Reputationsmodell von SCHARFSTEIN/STEIN
(1990) gezogen werden.

Neben dem Aspekt des ,sharing- the - blame® kommt in der Anreiz - bzw. Vergitungs-
funktion auch der aleinige Erfolg zum Tragen. Herdenverhalten wird nicht nur
wahrscheinlicher, wenn gemeinsames Scheitern aus Sicht der Akteure vorteilhaft ist. Es wird
auch wahrscheinlicher, wenn alleiniger Erfolg aus Sicht der Akteure nicht zu vorteilhaft ist.
Im Umkehrschluss gilt, dass Herdenverhalten unwahrscheinlicher wird, wenn alleiniger
Erfolg aus Sicht des Akteurs sinnvoll ist.'®® Es besteht in diesem Fall ein Anreiz, von der
Herde abzuweichen. Beide Aspekte, d. h. das Resultat aus einer guten bzw. schlechten
Leistung, werden in der Ausgestaltung der Vergitungsfunktion berticksichtigt.

Zusammenfassend ergeben sich die im Folgenden dargestellten Ergebnisse.

Herdenverhaten ist wahrscheinlich, sofern fir bestimmte Berufsgruppen folgende Merkmale
gelten:

Verwendung relativer Handlungsvergleiche beim Ableiten der Reputation
Vorhandensein expliziter relativer Leistungsbewertung

Existenz konkaver Anreiz- und Vergitungsstrukturen: Hohe Kosten (= starke
Bestrafung) der relativen Schlechtleistung (Entlassungen as Folge relativer
Leistungsbewertung, hohe Abflisse aus dem Fonds i. V. m. entsprechender
Vergutungskomponente) und geringer Ertrag (= niedrige Belohnung) der
entsprechenden relativen Gutleistung (kaum Beforderungen as Folge relativer
L eistungsbewertung, kaum Zuflisse in den Fonds i. V. m. vermdgenswertabhéngiger
Vergutung)

sonstige Vergutungsformen, die obige V oraussetzungen erfiillen

Eher unwahrscheinlich ist hingegen Herdenverhalten bei Berufsgruppen, fur die folgende
Merkmale gelten:

Keine Berticksichtigung relativer Handlungen beim Ableiten der Reputation

Kene Existenz expliziter relativer Leistungsbewertung

Existenz konvexer Anreiz- und Vergiitungsstrukturen:*®® Geringe Kosten bei relativer
Schlechtleistung und hoher Ertrag der entsprechenden relativen Gutleistung, sonstige
Vergutungsformen, die obige Voraussetzungen erfiillen (z. B. hohe Bonuszahlung bei
hoher relativer Vorhersagegenauigkeit bei Analysten)

Inwieweit in der Empirie tats&chlich die Voraussetzungen fir das Aduftreten von
Herdenverhalten bei verschiedenen Berufsgruppen erfillt sind, wird in Kapitel 3 dargestellt.
Zun&chst ist von Interesse, ob auch ein Verhaten von Akteuren, welches das Auftreten von
Anti - Herdenverhalten induziert, theoretisch begrindbar ist.

188 ZWIEBEL (1995) weist zwar nach, dass auch bei der Bevorzugung alleinigen Erfolgs Herdenverhalten
auftreten kann. Dieses Herdenverhalten ist jedoch an sehr spezielle Bedingungen geknipft (Existenz einer
stochastisch dominanten, innovativen Alternative, die nur von wenigen Akteuren durchgefiihrt werden kann)
sowie vom Modellaufbau nicht mit anderen Modellen zum Herdenverhalten vergleichbar. Zudem ist auch hier
das Entlassungsrisiko ein sehr starker Einflussfaktor.

189 \/gl. auch PALOMINO/PRAT (2003), S. 120. Einschrankend muss festgehalten werden, dass die theoretische
Fundierung konvexer Vergutungsstrukturen i. V. m. Herdenverhaten bisher auf die Analyse des in der
Entscheidungssequenz als letzten handelnden Akteurs beschrankt worden ist (vgl. BERNHARDT/KUTSOATI
(2004)).
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2.3.6 Anti - Herdenverhalten

Neben Modellen zum Herdenverhalten existieren einige Anaysen, die sich mit einem dem
Herdenverhalten entgegen gesetzten Verhalten beschéftigen: Anti- Herdenverhalten. Die
Neigung zum Anti - Herdenverhalten ist ebenso wie die Neigung zum Herdenverhalten von
bestimmten Charakteristika der Akteure abhangig.

Beim Anti - Herdenverhalten kommt es aufgrund der Berticksichtigung der Reputation beim
Treffen von Entscheidungen beispielsweise dazu, dass ein zu starkes Gewicht auf die eigene
Information gelegt wird (, exaggeration®).1°® Anti - Herdenverhalten kann alternativ bedeuten,
dass nicht der Handlung des ersten Akteurs gefolgt wird, sondern eine im Vergleich zum
ersten Akteur andere Handlung getroffen wird. Diese Nicht - Imitation der Entscheidungen
des Vorgangers kann auch entgegen des privaten Signals des zweiten Entscheiders, d. h. unter
Nichtberiicksichtigung der privaten Information dieses Akteurs erfolgen.

Es lassen sich bereits bei der Diskussion um die Annahme der Kenntnis des eigenen Typs in
Kapitel 2.3.2.3 Hinweise darauf finden, dass Anti - Herdenverhalten auftreten kann. So leiten
z. B. AVERY/CHEVALIER (1999) Situationen ab, in denen es zu Anti - Herdenverhalten im
Gleichgewicht kommt. Es wird die Existenz korrelierter Signale fir gute Akteure unterstellt.

LEVY (2004) verallgemeinert dieses Modellergebnis. Ziel der Untersuchung ist die Ableitung
von Anti - Herdenverhalten dergestalt, dass durch den Akteur Handlungen erfolgen, die dem
a- priori - Wert widersprechen.'®! Als entscheidender Parameter fiir das Auftreten von Anti -
Herdenverhalten im Reputationsmodell erweist sich die Kenntnis des eigenen Typs durch die
Akteure. Diese ermoglicht die Signaliserung der Fahigkeit durch die Akteure. Der
Modellrahmen beinhaltet, dass in der Zielfunktion der Akteure nur die eigene Reputation
relevant ist. Ebenso wie bei SCHARFSTEIN/STEIN (1990) erfolgt die Maximierung der
absoluten Einschéatzung der Féhigkeiten der Akteure. Dies unterscheidet dieses Modell von
der theoretischen Analyse von EFFINGER/POLBORN (2001).

EFFINGER/POLBORN (2001) erhalten Anti- Herdenverhalten as Modellergebnis!®
obwohl im Modell der eigene Typ den Akteuren unbekannt ist. Im Unterschied zu LEVY
(2004) impliziert der Modellrahmen hier jedoch, dass fur den einzelnen Akteur auch die
Reputation der anderen Akteure relevant ist. Der Lohn des Akteurs sinkt mit der Anzahl
anderer, fahiger Agenten. Der Lohn determiniert sich in diesem Modell aus diesem Grund
nicht mehr anhand der Einschdtzung der absoluten Fahigkeit des Akteurs durch den
Arbeitsmarkt. Stattdessen wird die relative Fahigkeit der Akteure relevant.'®?

Der Anreiz zum Anti- Herdenverhalten ergibt sich durch die Ausgestaltung der
Nutzenfunktion der Akteure.'®* Ein aleiniger Erfolg in Abgrenzung zum Erfolg in der Herde

190 vgl. ZITZEWITZ (2001a), S. 17.

191 y/gl. LEVY (2004), S. 504 f. sowie fiir die formale Ableitung LEVY (2004), S. 511 und S. 513.

192 vgl. zur Begriindung des M odellergebnisses EFFINGER/POLBORN (2001), S. 386.

193 Dass der Einflussfaktor , Relative Fahigkeit* Herdenverhaltenstendenzen entgegenwirken kann, wird bereits
bel SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 476 vermutet. EFFINGER/POLBORN (2001) setzen diese Vermutung
modelItheoretisch um.

194 BERNHARDT/KUTSOATI (2004), S. 2 betonen, dass das Modell von EFFINGER/POLBORN (2001) dem
Fall der Existenz einer konvexen Vergutungsstruktur entspricht. BERNHARDT/KUTSOATI (2004) selbst
erhalten Anti - Herdenverhalten des letzten in einer Sequenz handelnden Akteurs bei Unterstellung einer
konvexen Vergutungsstruktur.
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stiftet den hochsten Nutzen. In diesem Fall erbringt die Durchfuhrung derselben Handlung
wie der erste Akteur fir den zweiten Akteur einen Nachteill. Aufgrund der Annahme
korrelierter Signale guter Akteure®®® wird auch hier von gleichartigen Entscheidungen von
den Prinzipalen darauf geschlossen, dass beide Akteure gut sind. Dies bedingt im Modell von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) v. a. im Fall ex post unprofitabler Investitionsprojekte einen
Anreiz zum Herdenverhalten auf Seiten des zweiten Akteurs. Es fuhrt hier zum Anti -
Herdenverhalten. Aufgrund der Ausgestaltung der Nutzenfunktion wird eine Einschétzung als
fahiger Akteur durch den Arbeitsmarkt in Ubereinstimmung mit dieser Einschatzung fir den
ersten Akteur nicht erwinscht. Besser ist es, vom Arbeitsmarkt als einziger der Akteure as
gut eingestuft zu werden. Dies kann jedoch nur dann erreicht werden, wenn ene
Entscheidung getroffen wird, die der Entscheidung des ersten Akteurs widerspricht.**° Dieses
Anti - Herdenverhalten kann auch eine Vernachldssigung des privaten Signals des zweiten
Akteurs beinhalten.

LAUX/PROBST (2004) entwickeln einen Ansatz, in dem die Nachfrage nach den Diensten
des Akteurs von der relativen Leistung der Vergangenheit abhangt.'®’ Relevant ist
insbesondere, wie viele andere Akteure in der Vergangenheit ebenfals eine gute Leistung
erbracht haben, d. h. as fahig eingestuft werden. Je hoher diese Anzahl, desto geringer die
Nachfrage nach den Diensten und desto geringer die Verdienstmdglichkeiten des Akteurs.
Dieser Einflussfaktor ist dem von EFFINGER/POLBORN (2001) vergleichbar. Allerdings
wird hier nicht Gber eine Reputationsfunktion des Agenten argumentiert. Die Signale guter
Akteure sind korreliert. Im Modell ergibt sich ein Anreiz fir gute Akteure, bel geringer
Signalqualitét Anti - Herdenverhalten zu zeigen. Dies senkt zwar die Wahrscheinlichkeit, eine
erfolgreiche Handlung durchzufiihren, erhéht jedoch die Verdienstméglichkeiten.

Als Fazit dieses Absatzes |1&sst sich festhalten, dass Anti - Herdenverhalten auf zwel Ursachen
zurlckgefiihrt werden kann. Neben der Signalisierung der Féhigkeiten bei Kenntnis des
eigenen Typs ist v. a. die Berlcksichtigung der Reputation bzw. Fahigkeit der anderen
Akteure i. V. m. der Vorteilhaftigkeit alleinigen Erfolgs ausschlaggebend fur das Auftreten
von Anti - Herdenverhalten. Liegen ,winner - take - all* - Strukturen*®® vor, neigen Akteure
weniger zum Herdenverhalten

Die Bedeutsamkeit der theoretischen Modellanaysen zum Anti - Herdenverhalten wird
insbesondere deutlich, wenn in Kapitd 3 eine Erklarung empirischer Befunde zum
Herdenverhaten erfolgt. In Verbindung mit den theoretischen Erklérungsansédtzen zum
Herdenverhalten konnen unterschiedliche empirische Befunde erklart werden.

Abschlieflend soll anadlog zur Darstellung des Informationskaskadenansatzes auf
Effizienzauswirkungen eingegangen werden, die sich im Rahmen dieses Modellansatzes
ergeben.

195 v/gl. zu einer Modellmodifikation mit (u. a.) unabhangigen Signalen OTTAVIANI/SORENSEN (2004c).

196 vgl. zu Details (v. a beziiglich des Einflusses der ex - post - Profitabilitat des Investitionsprojekts auf die
Ableitung der Fahigkeit des Akteurs, die auch zu berticksichtigen ist) EFFINGER/POLBORN (2001), S. 395.
197 vgl. LAUX/PROBST (2004), S. 2und S. 7.

198 BERNHARDT/KUTSOATI (2004), S. 2.
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2.3.7 Effizienzauswirkungen von Herdenverhalten im Modellkontext

Die Effizienzauswirkungen dieses theoretischen Ansatzes zur Erkl&rung von Herdenverhaten
ergeben sich analog zum Grundmodell der Prinzipal - Agent - Theorie. Es erfolgt eine
Diskussion der Effizienzauswirkungen des Herdenverhaltens aus Sicht des Prinzipals.

Effizienzauswirkungen des Herdenverhaltens resultieren hier insbesondere dadurch, dass die
Ziele des Prinzipals nicht erreicht werden. Begriindet werden kann dies mit differierenden
Zielen zwischen Agent (Maximierung des Humankapitalstroms Uber eine Berticksichtigung
von Kariereinteressen in  der Ziefunktion) und Prinzipa (Maximierung des
Investitionsstroms bzw. Wahl des Investitionsprojekts mit dem héchsten Kapitalwert). Der
den eigenen Nutzen maximierende Agent realisiert seine Ziele, ohne die Zielfunktion des
Prinzipals zu berticksichtigen

In den einzelnen theoretischen Modellen lassen sich mehrere effizienzmindernde Ergebnisse
beobachten. Im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) werden von den Agenten
Investitionsprojekte unabhangig von der Profitabilitét durchgefthrt. Ausschlaggebend fir die
Ineffizienzen ist die Existenz von Karriereinteressen da diese die Imitation des Verhaltens
des Vorgangers ohne Berticksichtigung der Profitabilitét des Investitionsprojekts induzieren
Das Gleichgewicht mit Herdenverhalten im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) ist
fur den Prinzipa ineffizient im Vergleich zu einer Situation, in der Agenten keine
K arriereinteressen aufweisen. Die Begriindung hierfirr wird im Folgenden kurz skizziert.*%°

Dazu wird auf ein einfaches Beispiel zurtickgegriffen. Es wird die Notation des Kapitels 2.3.2
verwendet. Im Beispiel wird a , d. h. die a- priori - Wahrscheinlichkeit fir das Eintreten des
Umweltzustands H , auf 0,5 normiert. Zudem gilt:

(28) P(°W(s; [Xy,0ut)=1- g (mitqg®W(s;|[x_,gut))

Dieses Beispiel soll die Moglichkeit der Ineffizienz fir den Prinzipal des zweiten Akteursaus
dem Auftreten von Herdenverhalten verdeutlichen. In anderen Situationen ist es méglich dass
Ineffizienzen weniger wahrscheinlich sind.

Betrachtet sei der Fall, dass dem ersten Agenten (Akteur A) ein s; - Signal zugegangen ist
und dem zweiten Akteur (Akteur B) ein s; - Signd. Zudem gilt: x,, + x> 0. Der ex ante
erwartete Ertrag aus der Investition ist positiv. Aus der Analyse des Kapitels 2.3.2 ergibt sich,
dass der reputationsmaximierende Akteur B sich in Reaktion auf die Nichtinvestitions-
entscheidung des Akteurs A ebenfalls fir die Nichtinvestition entscheidet. Es findet eine

Imitation der Entscheidung des Vorgangers unter Vernachl&ssigung des privaten Signals statt:
Akteur B zeigt Herdenverhaten.

Um aufzuzeigen, dass dieses Gleichgewicht mit Herdenverhalten ineffizient ist, wird im
Folgenden dargestellt, wie sich Akteur B entscheidet, wenn keine Karriereinteressen
existieren. In diesem Fall entscheidet sich Akteur A aufgrund der Annahme, dass die

Investition nur vorteilhaft ist, wenn ein s, - Signal zugegangen ist, weiterhin fur die
Nichtinvestition. Das dieser Entscheidung zugrunde liegende Signal kann von Akteur B

19 v/g. fiir das Beispiel im Folgenden SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 470 und S. 475.
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(analog zur Situation im Informationskaskadenmodell) mit Sicherheit abgeleitet werden.
Zusétzlich steht das eigene Signal zur Verfigung. Akteur B kann deshalb die a- posteriori -
Wahrscheinlichkeit fir das Eintreten des Umweltzustands H (mit der entsprechenden

Auszahlung X,,), W(X, |Sg, Ss), bestimmen. Diese entspricht im Fall zweier einander

widersprechender Signale der a- priori- Wahrscheinlichkeit for das Eintreten des
Umweltzustands H und betrégt 0,5.

Liegen keine Karriereinteressen vor, wird der Agent analog zum Informationskaskadenmodell
anhand des a- posteriori- Erwartungsgewinns entscheiden. Da hier keine Kosten der
Annahme modelliert werden, ist dies gleichbedeutend mit der Maximierung des
Erwartungswerts E[V] fir die Entscheidung zur Annahme.

Es gilt:
(29) EIV] =W (X, | S5,56) %Xy +W(X, | S5,S5) %%, = 05K, +05xx,

Es ist sofort ersichtlich, dass die Entscheidung zur Investition (bei E[V]>0) bzw.

Nichtinvestition (bei E[V] < 0) vom Vorzeichen des Terms (x,, + X, ) abhangt. Esist deshalb
effizient zu investieren, wenn x, +x,_ >0 gilt. In diesem Fall erfolgt eine Investitions-
entscheidung.

Die im Fall ohne Karriereinteressen getroffene Entscheidung ist aus diessm Grund eine
andere as im oben betrachteten Fall bel Berlcksichtigung der Reputation im
Entscheidungskalkill des Agenten. Bei Existenz von Karriereinteressen entscheidet sich der
Agent fur die Nichtinvestition, wahrend die effiziente Entscheidung ohne Berlicksichtigung
der Reputation in diesem Beispiel eine Investitionsentscheidung ist. Aus dem Treffen einer
ineffizienten Entscheidung zur Nichtinvestition durch den reputationsmaximierenden Agenten
B ergeben sich Effizienzverluste fir den Prinzipal. Diese werden bei SCHARFSTEIN/STEIN
(1990) mit P bezeichnet. In diesem spezifischen Beispiel ergibt sich der erwartete Verlust an
Ertrégen fur den Prinzipal aufgrund der Existenz von Herdenverhalten als P = 0,5%x(x,, + X, ).

P stellt die monetdren Kosten des Herdenverhaltens dar. Diese Kosten werden vollstandig
vom Prinzipal getragen. Der Nuzen des Herdenverhaltens kommt hingegen in vollem
Umfang dem Agenten zugute. Der durch das Herdenverhalten erzielbare Reputationsgewinn
R ergibt sich im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) as:

(30) R=[0(Ss, S5 X4 ) - 0(SerSe» X )] +10 (S5 Sg %, ) - A(Ss,Sar ¥
Es qgilt:
(3D R>0

Der Reputationsgewinn aus dem Herdenverhalten falt vollstandig dem Agenten zu. Dieser
hat einen Anreiz zum Herdenverhalten.

Auch im Modell von MAUG/NAIK (1995) kommt es zu der Situation, dass unvorteilhafte
Investitionsentscheidungen aus Sicht des Prinzipals getroffen werden. Die Agenten

80



maximieren nicht mehr die risikoadjustierte Rendite.*®® Ein vergleichbares Problem ist dem
Modellansatz von ZWIEBEL (1995) zu entnehmen. Hier existiert ein Unterinvestitions-
problem in Bezug auf die innovative, stochastisch dominante Alternative.

Mit der Darstellung der Effizienzauswirkungen, die aus dem Ansatz der Prinzipa - Agent -
Modelle mit Karriereinteressen resultieren, ist die alleinige Betrachtung dieses
M odellansatzes abgeschlossen. Im Folgerden wird ein breiterer Analyseansatz gewahit.

24 Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen den beiden Erkléarungsansatzen

Mit den Prinzipal - Agent - Ansdtzen mit Karriereinteressen sowie den Informationskaskaden
sind zwei relevante Theorien zur Erklarung der Existenz von Herdenverhalten dargestellt
worden. Nicht betrachtet wurde bisher die Frage, inwieweit die zweli Theorieansitze
Gemeinsamkeiten bzw. Unterschiede aufweisen. Dies soll in diesem Kapitel aus
unterschiedlichen Perspektiven analysiert werden. Sofern es sinnvoll ist, werden auch die
Ansdtze der Netzwerkexternalitéten in die Analyse mit einbezogen.

Die Diskussion erfolgt anhand der einzelnen Einflussgrof3en. Dies ist damit begriindet, dass
bestimmte Einflussgréfen sowohl Unterschiede als auch Gemeinsamkeiten beinhalten
Deshab wird innerhab der spezifischen Bestandteile nach Unterschieden und
Gemeinsamkeiten differenziert. Folgende Einflussfaktoren werden dargestellt:

Einfluss asymmetrisch verteilter Informationen
Entscheidungssituation der Akteure
Einflussfaktor privates Signal

Rolle der Kommunikation zwischen den Akteuren
Ausgestaltung der Anreize

Modellierung der Akteure

Existenz von Externalitdten

Nach der Darstellung der Unterschiede bzw. Gemeinsamkeiten wird diskutiert, ob von der
Existenz zweler unterschiedlicher Theorieansdtze ausgegangen werden kann oder ob die
Modelle auf demselben Wirkungsmechanismus beruhen.

Der Einfluss asymmetrisch vertellter Information

Asymmetrisch verteilte Informationen sind sowohl in den Informationskaskadenmodellen als
auch im Prinzipal - Agent - Ansatz mit Karriereinteressen vorhanden.?** In Abgrenzung dazu
liegt im Modell von PALLEY (1995) mit relativer Leistungsbewertung im Vergitungsvertrag
der Akteure keine asymmetrisch verteilte Information vor.

Die asymmetrisch verteilte Information bezieht sich im Informationskaskadenmodell darauf,
dass Unsicherheit bei den Akteuren bezlglich des wahren Umweltzustands vorliegt. Zum
Abbau dieser asymmetrisch verteilten Information dienen sowohl das informative, private
Signal as auch die Beobachtung der Handlungen anderer. Im Grundmodell der
Informationskaskaden wird von einer identischen Signalqualitdt fur ale Akteure
ausgegangen. In diesem Fall existieren keine besser bzw. schlechter informierten Akteure.

200 gl MAUG/NAIK (1995), S. 3.
201 /gl. BANERJEE (1992), S. 801.
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Werden hingegen unterschiedliche Signalprézisionen unterstellt, kénnen unterschiedlich gut
informierte Akteure vorhanden sein. In diesem Fall kann es dazu kommen, dass uninformierte
Akteure die Entscheidungen informierter Akteure imitieren.?? Dieses stellt eine Abwandlung
des Grundmodells dar.

Die asymmetrisch vertellte Information im Prinzipa - Agent - Modell mit Karriereinteressen
beinhaltet in vergleichbarer Weise, dass die Agenten im Unterschied zu den Prinzipalen
private Informationen beziiglich der Vorteilhaftigkeit eines Investitionsprojekts besitzen.
Diese private Information wird beim Treffen der Entscheidung nicht immer verwendet. Es
liegt ein hidden- information- Modell vor.

Die Entscheidungssituation der Akteure

In beiden Theorieansdtzen ist zudem die Entscheidungssituation der Akteure vergleichbar.
Die Akteure haben eine Entscheidung unter Unsicherheit zu treffen. In beiden Ansdtzen
(BHW (1992) und SCHARFSTEIN/STEIN (1990)) ist die Auszahlung aus der Entscheidung
abhadngig vom Eintritt eines bestimmten Umweltzustands. Je nachdem, welcher
Umweltzustand eintritt, resultiert eine positive bzw. negative Auszahlung als Folge der
Entscheidung. Zum Zeitpunkt der Entscheidung fir bzw. gegen die Durchfiihrung der
Investitionsalternative ist der Umweltzustand den Akteuren nicht bekannt. Im
Reputationsmodell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) existiert zudem ebenso wie im
Informationskaskaden- Grundmodell von BHW (1992) eine Nichtinvestitionsaternative.
Diese ist dadurch gekennzeichnet, dass in jedem Umweltzustand eine Auszahlung in Hohe
von Null erfolgt. Diese sichere Anlage steht den Akteuren als Alternative zur Verfligung.

Im Unterschied zum Informationskaskadenmodell ist im Prinzipal - Agent - Modell mit
Karriereinteressen die absolute Hohe der Auszahlung aus der Entscheidung fir die spétere
Entlohnung des Akteurs rel evant.

Aus der Tatsache, dass eine Entscheidung unter Unsicherheit getroffen wird, entwickelt sich
der Anreiz, Informationen zu nutzen, um die Unsicherheit bezlglich des tatséchlich
vorliegenden Umweltzustands abzubauen.

Beide Theorieansétze stellen dabei zwei Informationsquellen in den Mittelpunkt: private und
offentliche Information. Sowohl im Informationskaskadenmodell als auch im Prinzipal -
Agent - Modell mit Karriereinteressen steht den ersten beiden entscheidenden Akteuren
dieselbe Informationsmenge zur Verfigung. Diese Informationsmenge umfasst fur den as
ersten entscheidenden Akteur das private Signal. Fir den als zweiten in der Sequenz
handelnden Akteur beinhaltet die Informationsmenge das eigene Signal und die beobachtete
Entscheidung des ersten Akteurs.

Das private Signal ist ein entscheidender Einflussfaktor in beiden Theorieansdtzen. Aus
diesem Grund erfolgt eine Analyse des Einflusses des privaten Signals.

Der Einflussfaktor privates Signal

Das private Signal geht allen Akteuren zu. Esist zu berticksichtigen, dass neben dem eigenen,
privaten Signal auch die aus den Handlungen der Individuen abgeleiteten Signale anderer
Akteure von Interesse sind.

202 \/gl. WOLF (2001), S. 5.
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Im Grundmodell der Informationskaskaden erhalten die Akteure ein informatives privates
Signal, das Hinweise auf den tatséchlich vorliegenden Umweltzustand gibt. Anhand des
Signals wird die Wahrscheinlichkeit fir das Eintreten eines bestimmten Umweltzustands
revidiert. Eine ahnliche Funktion des privaten Signals lasst sich auch im Model von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) und deshalb in den Prinzipal - Agent - Ansdtzen mit
Karriereinteressen finden.

Im Gegensatz zum Grundmodell der Informationskaskaden hat das private Signal hier jedoch
eine weitere Funktion. Das vom Arbeitsmarkt abgeleitete private Signal wird von diesem dazu

genutzt, die a- priori- Wahrscheinlichkeit beziglich der Fahigkeiten der Agenten i, g, zur
a- posteriori - Wahrscheinlichkeit d, zu aktudisieren.

Im Prinzipal - Agent - Modell mit Karriereinteressen nutzen deshalb sowohl der Prinzipal as
auch der Agent das Signal, wenn auch zu unterschiedlichen Zwecken.

In beiden Fallen findet eine Wahrscheinlichkeitsrevision statt:>® Agenten revidieren anhand
ihres privaten Signals die a- priori - Wahrscheinlichkeit fur das Eintreten des unbekannten
Umweltzustands. Hier existiert eine Analogie zum Grundmodell der Informationskaskaden.
Der Managermarkt aktualisiert die a- priori - Walrscheinlichkeit bezlglich der Fahigkeiten
der Manager. Die a- posteriori - Einschdtzung der Fahigkeiten der Manager g determiniert
den Lohn der Akteure bzw. die Auszahlung an die Akteure. q ist jedoch aufgrund der
Existenz korrelierter Signale guter Akteure mit der Folge der Verwendung relativer
Handlungsvergleiche abhangig von den Handlungen anderer Akteure. Deshalb beeinflussen
im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) die Handlungen anderer Akteure (basierend
auf deren Signalen) neben der Einschétzung der Wahrscheinlichkeit des Eintretens eines
bestimmten Umweltzustands auch die Auszahlungen an die Akteure selbst. Die zusétzliche
Beeinflussung der Auszahlung an die Akteure existiert nicht, wenn die Annahme korrelierter
Signale auf Seiten bestimmter Akteure aufgehoben wird.

Die Rolle der Kommunikation zwischen den Akteuren

Die Grundmodelle der Informationskaskaden schliefien explizit per Modellannahme die
Moglichkeit der Kommunikation zwischen den Akteuren aus. Ein Informationsaustausch
zwischen den Individuen zur Ubermittlung des privaten Signals ist nicht moglich. Einige
Abwandlungen der Grundmodelle (vgl. z. B. CAO/HIRSHLEIFER (2002)) erlauben zwar die
Kommunikation zusétzlicher Information (hier: der Auszahlung aus der gewahlten
Alternative), nicht jedoch der Signale an sich. Kénnen die Signale glaubwirdig kommuniziert
werden, kommt es nicht zu ineffizienten Informationskaskaden. Begrindet wird diese
Annahme der Modelle mit der Tatsache, dass beobachtete Handlungen glaubwiirdiger sind as
Ubermittelte Signale (, actions speak louder than words*2%4).

Im Gegensatz dazu kann in den Modelen mit relativer Lestungsbewertung davon
ausgegangen werden, dass die Akteure aus Eigeninteresse keinen Anreiz zum Austausch von
Informationen haben. Der Grund dafirr ist, dass die freiwillige Ubermittlung von Information
die Entscheidungsqualitdt des anderen Akteurs verbessert. Dies wiederum fuhrt bei Existenz
einer relativen Leistungsbewertung dazu, dass der eigene Nutzen sinkt.?%°

203 \/gl. dazu und im Folgenden OTTAVIANI/SORENSEN (2000), S. 700.
204 CHAMLEY (2004b), S. 42.
205 vgl. GUL/LUNDHOLM (1995), S. 1044.
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Auscestaltung der Anreize

Prinzipal - Agent - Ansdtze mit Reputationsiiberlegungen beinhalten eine Verdrehung der
Anreize.?®® Die Verdrehung der Anreize ergibt sich daraus, dass die Ertrége aus der
Entscheidung nicht direkt dem Agenten zuflief3en. Es ergibt sich keine direkte, sondern eine
indirekte Auswirkung der Handlungen der Agenten. Dies wird durch den Kontextfaktor
Managermarkt erreicht. Die Manager versuchen, durch ihre Handlungen eine mdglichst
positive Einschézung ihrer Fahigkeiten durch den Arbeitsmarkt zu erreichen. Erst diese
positive Einschétzung (z. B. durch das Treffen korrekter Entscheidungen bedingt) schlégt sich
dann in der zukinftigen Vergitung des Akteurs nieder.

Im Gegensatz dazu lassen sich im Modell der Informationskaskaden keine in dieser Art
verdrehten Anreize finden. Dem Akteur flief3en ale Ertrage aus seiner Entscheidung auf
direktem Wege zu.

Im Modell der Informationskaskaden wird aus diesem Grund davon ausgegangen, dass die
Akteure die Auszahlung aus der Entscheidung maximieren. Im Gegensatz dazu steht dieses
Ziel nicht im Vordergrund bei den Agenten im Prinzipa - Agent - Moddll. Im Modell von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) besteht an sich kein direktes Interesse der Agenten an einer
erfolgreichen Investitionsentscheidung. Relevant ist nur, inwieweit sich eine erfolgreiche
Investition auf die Ableitung der Reputation der Akteure auswirkt. Es wird davon
ausgegangen, dass die Akteure nicht die Auszahlung aus der Investition, sondern die
Reputation maximieren. Das im Modell der Informationskaskaden vorherrschende Ziel der
Auszahlungsmaximierung ist nur bel den Prinzipalen vorzufinden.

Die Moddllierung der Akteure

Ein welterer wichtiger Unterschied zwischen den beiden Theorieansdtzen stellt die
Modellierung der Akteure dar. Diese erfolgt im Grundmodell der Informationskaskaden
anders alsim Prinzipal - Agent - Ansatz mit Reputationstiberlegungen.

Im Grundmodell der Informationskaskaden werden identische Akteure modelliert. Die
Individuen erhalten beispielsweise alle Signale gleicher Qualitét. Diese ex ante identischen
Individuen treffen alle dieselbe Entscheidung unter Unsicherheit.

Im Prinzipal - Agent - Ansatz mit Reputationsiiberlegungen werden hingegen ex ante
heterogene Akteure modelliert. Das entscheidende Merkmal, das die Akteure voneinander
unterscheidet, ist die Qualitdt bzw. Fahigkeit der Akteure. Die unterschiedliche Qualitdt der
Akteure (modelliert Uber verschiedene Typen von Individuen) ist in diesen Modellen den
Akteuren teilwei se unbekannt.

Die Existenz von Externalitaten

Externalitéten sind in alen drei theoretischen Erkldrungsansdtzen zum Herdenverhalten
vorhanden. Die Wirkungsweise ist jedoch unterschiedlich. Im Folgenden werden
Netzwerkexternalitdten, Reputationsexternalitéten und Informationsexternalitéten verglichen
sowie deren Einfluss auf das Auftreten von Herdenverhalten verdeutlicht.

206 \/gl. BANERJEE (1992), S. 801.



Die Ansdtze der Netzwerkexternalitdten in Bezug auf den Informationserwerb beinhalten
positive Auszahlungsexternalitdten. In diesem Fall beeinflussen die Entscheidungen anderer
Akteure direkt die Auszahlung an den betrachteten Akteur. Neben den positiven
Auszahlungsexternalitéten gibt es auch negative Auszahlungsexternalitéten. 27

In Abgrenzung dazu wirkt in den Prinzipal - Agent - Ansdtzen mit Karriereinteressen eine
Reputationsexternaitdt. Die Handlungen bzw. Entscheidungen anderer Akteure beeinflussen
hier die vom Arbeitsmarkt abgeleitete a- posteriori - Einschdtzung der Fahigkeit der Akteure,
d. h. die Reputation. Die Reputation wiederum determiniert die Auszahlung an die Akteure, d.
h. cen Lohn. Hier ist jedoch kein direkter Zusammenhang zwischen den Handlungen von
Akteuren und der Auszahlung an die Akteure gegeben. Es exigtiert ein indirekter
Zusammenhang Uber die Reputation. Deshdb soll im  Folgenden von
Reputationsexternalitater?® gesprochen werden. Reputationsexternalititen stellen eine Art
indirekte Auszahlungsexternditét dar.’®® Die beiden Argumentationsarten (Reputations-
externalitat bzw. Auszahlungsexternalitét) widersprechen sich nicht.

Anaog zu den Auszahlungsexternalitéten kann auch bel den Modellen zum Herdenverhalten
mit Reputationsexternalitdten in positive bzw. negative Reputationsexternalitéten unterteilt
werden.

Im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) liegen positive Reputationsexternalitdten
vor.?1% Die Prinzipale beriicksichtigen aufgrund der Existenz eines Stérterms nicht nur das ex
post eingetretene Investitionsergebnis zur Ableitung der Fahigkeit der Akteure, sondern auch
die Ahnlichkeit von Handlungen. Die Signale guter Akteure sind korreliert. Gute Akteure
treffen deshalb a@hnliche Entscheidungen. Sofern ein ex post unprofitables Investitionsprojekt
von mehreren Akteuren gewahlt wurde, wird deshalb die a- posteriori - Wahrscheinlichkeits-
einschatzung der Fahigkeiten der Akteure durch die Prinzipale nicht zu stark nach unten
angepasst. Die Ahnlichkeit der Handlungen wirkt positiv auf die Reputation des Akteurs ein,
d. h. es liegt eine positive Reputationsexternalitét vor. Aus dem Aspekt des ,sharing - the -
blame® entwickelt sich der Anreiz zum Herdenverhalten.

Im Gegensatz dazu wirkt im Modell von EFFINGER/POLBORN (2001) die Ahnlichkeit von
Handlungen reputationssenkend. In diesem Fall existieren negative Reputationsexternalitaten.
Es steht nicht der Aspekt des ,sharing - the - blame® im Vordergrund, sondern aleiniger
Erfolg ist positiv fir die Reputation. Aufgrund der Korreiertheit der Signale wird bei
divergierenden Entscheidungen darauf geschlossen, dass ein Akteur gut und der andere
schlecht ist. Unter bestimmten Voraussetzungen ist Anti - Herdenverhalten nachweisbar.

In den Modellen der Informationskaskaden wirkt eine Informationsexternalitét. Die
Handlungen anderer Akteure Ubermitteln Informationen bezliglich des unbekannten
Umweltzustands und deshalb bezliglich der optimalen Investitionsentscheidung. Diese
determiniert den a- posteriori - Erwartungsgewinn und damit die Auszahlung an die Akteure.
Sofern Akteure Teil einer Informationskaskade sind, sind deren Handlungen nicht mehr
informativ fur nachfolgende Entscheider, da diese keine privaten Informationen mehr

207 Djese konnen beispielsweise in Verbindung mit Informationsexternalitaten zu ,bank runs* fiihren. Vgl.
CHEN (1999), S. 949.

208 \/g|. DASSIOU (1999), S. 379.

209 BRUNNERMEIER (2001), S. 157, verwendet statt des Ausdrucks ,Reputationsexternalitit“ den der
~Auszahlungsexternalitét”.

210 /g, DASSIOU (1999), S. 379.
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widerspiegeln. Dieser Tatbestand wird jedoch bei der Entscheidung zur Imitation nicht
berlicksichtigt.

Zusammenfassend lasst sich festhaten, dass die verschiedenen Theorieansdize zum
Herdenverhaten sowohl gemeinsame Bestandteile als auch Unterschiede beinhaten.
Abschlief3end wird im Folgenden analysiert, ob die Unterschiede oder die Gemeinsamkeiten
Uberwiegen.

In der Literatur zum Herdenverhalten wird seit einiger Zeit die Frage diskutiert, ob die beiden
Theoriestrange zum Herdenverhalten denselben Wirkungsmechanismen unterliegen. >

OTTAVIANI/SORENSEN  (2000) betonen, dass zwischen dem Modell der
Informationskaskaden und den Prinzipal - Agent - Ansdtzen mit Karriereinteressen starke
Ahnlichkeiten bestehen. Es wird hervorgehoben dass die durch die Korrelation der Signale
fahiger Akteure entstehende positive Reputationsexternalitdt Herdenverhalten nur verstérkt,
nicht jedoch audost. Beziiglich der Wirkungsweise entspricht das Reputationsmodell mit
unabhéngigen Signalen dem Informationskaskadenmodell.

In diesem Fall werden in beiden Theoriezweigen die Entscheidungen anderer Akteure nur
dazu genutzt, Informationen beziiglich der Wahrscheinlichkeit des Auftretens eines
bestimmten Umweltzustands zu erhalten. Die zusétzliche Beeinflussung der Auszahlung an
die Akteure im Reputationsmodel| entfallt in diesem Fall.

Die Betonung der Ahnlichkeit zwischen den beiden Theoriestrangen resultiert aus der
isolierten Betrachtung der Einflussfaktoren Privates Signal der Akteure” sowie , Existenz
einer Externalitdt“. Aus der Anayse dieses Kapitels ergibt sich jedoch, dass auch deutliche
Unterschiede zwischen den beiden Ansdtzen existieren. Beispielsweise ist die Verdrehung der
Anreize en explizites Merkma der Reputationsmodelle, welches sich in  den
Informationskaskadenmodellen nicht finden lasst. Im Mittelpunkt der Reputationsmodelle
steht immer die Maximierung der Reputation durch die Agenten. Dieser Aspekt lasst sich in
den Informationskaskadenmodellen nicht finden. Von einer vollstandigen Analogie beider
Ansétze ist aus diesem Grund nicht auszugehen. Vielmehr kann davon ausgegangen werden,
dass inhatlich getrennte Ansdtze existieren, bei denen unter bestimmten Bedingungen
ahnliche Wirkungsmechanismen vorhanden sind.

Im folgenden Kapitel erfolgt der Ubergang von der Diskussion der theoretischen Ansitze zum
Herdenverhalten zur Darstellung der empirischen Befunde anhand der Uberpriifung der
Anwendbarkeit theoretischer Erklarungsansétze fur den empirischen Untersuchungskontext.

25 Anwendbarkeit der theoretischen Ansitze zum Herdenverhalten auf den
Finanzmar ktkontext

Die empirische Forschung zum Herdenverhalten konzentriert sich primér auf das Verhaten
von Akteuren auf dem Finanzmarkt. Es existiert z. B. eine Vielzahl an empirischen Befunden
far ingtitutionelle Anleger auf dem Aktienmarkt. Bevor die entsprechenden empirischen
Befunde in Kapite 3 dargestellt werden, ist deshalb von Interesse, inwieweit die bisher
dargestellten theoretischen Ansédtze Herdenverhalten auf dem Finanzmarkt erklaren kénnen.

211 yvgl. OTTAVIANI/SORENSEN (2000), S. 700 und WALTER (2002), S. 81.
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Insbesondere wird erlautert, welche Annahmen der theoretischen Modelle kritisch sind in
Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten bei Akteuren des Finanzmarkts.

Die theoretischen Ansdtze sind unterschiedlich gut geeignet, um Herdenverhaten auf
Finanzmérkten erklaren zu konnen. Aufgrund der starken Betonung von
Informationskaskaden- Ansédtzen bzw. Prinzipal - Agent - Ansdtzen mit Karriereinteressen in
der theoretischen Analyse dieser Arbeit soll auch in diesem Unterpunkt der Fokus auf diesen
Ansétzen liegen.

25.1 Informationskaskaden - Ansitze

Die Geeignetheit der Informationskaskaden- Ansdtze fur die Erklérung von Herdenverhalten
auf Finanzmarkten ist differenziert zu beurteilen. Ebenso wie bel der theoretischen Analyse ist
das Grundmodell der Informationskaskaden von den Erweiterungen abzugrenzen.

Von besonderem Interesse sind drei Modellannahmen. Zum einen wird auf Finanzmérkten die
Rolle des Preises relevant. Zum anderen ist die Alternativenmenge entscheidend. Als letzter
Punkt ist die Beobachtbarkeit der Handlungen anderer zu analysieren

In einem ersten Schritt wird dargestellt, welche Auswirkungen ein flexibler Preis im
Grundmodell der Informationskaskaden hat.?*?> In enem zweiten Schritt wird daran
anschlief3end erklart, inwieweit Modifikationen des Grundmodells erforderlich sind, um
Herdenverhalten auf Finanzmérkten erkléren zu konnen. Aufgrund der Bedeutsamkeit der
Moglichkeit flexibler Preise fir das Auftreten von Herdenverhalten auf dem Finanzmarkt
erfolgt eine ausfuhrliche Analyse dieses Einflussfaktors. Im Mittelpunkt der Darstellung steht
das Model von AVERY/ZEMSKY (1998). Erganzt werden die Ausfuhrungen durch
aternative Modelle zum Herdenverhalten mit flexiblen Preisen. Allen Modellen ist
gemeinsam, dass der Nachweis von Herdenverhalten trotz flexibler Preise gelingt. Die Grinde
fUr das Auftreten von Herdenverhalten sind jedoch sehr unterschiedlich.

Im Grundmodell der Informationskaskaden werden fixe Preise modelliert. Im Modell von
WELCH (1992) wird mit der Erstemission von Aktien ein Thema der Finanzmarktékonomie
untersucht. Erstemissionen zeichnen sich jedoch durch einen fixen Preis, den Emissionskurs,
aus. In anderen Bereichen der Finanzmarktokonomie sind flexible Preise plausibler.

Herdenverhalten tritt im Grundmodell der Informationskaskaden mit festen Preisen auf, da
kein eindeutiger Rickschluss von der Handlung auf das Signa moglich ist. Es besteht
Unsicherheit beztglich des Zusammenhangs von Handlung und Signal. Sofern das Signal
beobachtbar ist bzw. ein eindeutiger Rickschluss auf das Signal moglich ist, schwindet mit
zunehmender Anzahl der Beobachtungen der Entscheidungen anderer auch die Unsicherheit
beziiglich des wahren Werts der Investition. Diese Unsicherheitsdimension kann der
Preismechanismus analog zur stetigen Alternativenmenge aufheben.

Ein flexibler Preismechanismus im Rahmen des Grundmodells der Informationskaskaden
spiegelt die Entscheidungen vorheriger Akteure wider.?™® Die Preise enthalten die Historie

212 vgl. zur Diskussion, inwieweit ein flexibler Preis zur Existenz von Auszahlungsexternalititen fuhrt,
BRUNNERMEIER (2001), S. 179 und KOESSLER/ZIEGELMEY ER (2004), S. 18. Ein Modell mit expliziten
Auszahlungsexternalitéten in diesem Kontext ist von KHANNA/SONTI (2004).

213 vgl. AVERY/ZEMSKY (1998), S. 727 und im Folgenden auch BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S.
289f. und CIPRIANI/GUARINO (2002), S. 4.
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bisheriger Entscheidungen. Fir die Entscheidungen eines Akteurs ist die Historie aus diesem
Grund irrelevant.

Ein Akteur ohne private Information ist deshalb indifferent zwischen einer Kauf - bzw.
Verkaufsentscheidung. Die tatsdchliche Entscheidung eines Akteurs, die aufgrund der
privaten Information getroffen wird, enthillt damit das private Signal des Akteurs. In dieser
Hinsicht ist die Existenz eines flexiblen Preismechanismus vergleichbar mit der Existenz
einer stetigen Alternativenmenge.?** Auch in diesem Fall ist ein eindeutiger Riickschluss von
der Handlung auf das Signal méglich.

Es kann deshalb ohne zusdtzliche Annahmen, z. B. ohne EinfUhrung weiterer
Unsicherheitsdimensionen, in einem Modell mit flexiblen Preisen kein Herdenverhaten
vorhanden sein. Herdenverhalten auf Seiten der Akteure des Finanzsektors kann nur erklart
werden, wenn Modellmodifikationen absichern, dass es trotz flexibler Preise zum
Herdenverhalten kommt. In diesem Fall deckt der Preis die private Information der Akteure
nicht mehr auf.

Im Folgenden werden die Kernaussagen der verschiedenen Modellmodifikationen vorgestellt.
Der Fokus der Analyse liegt auf der Darstellung der Mechanismen, die Herdenverhalten bel
flexiblen Preisen ermoglichen. Von Interesse ist die Frage, unter welchen Voraussetzungen es
trotz des Vorhandenseins flexibler Preise zum Auftreten von Herdenverhaten kommt. Die
Annahmen, die in den verschiedenen Modellen zum Herdenverhalten fihren, lassen sich
folgendermal3en darstellen.

Herdenverhalten tritt bel flexiblen Preisen auf bei:

Existenz mehrdimensionaler Unsicherheit (AVERY/ZEMSKY (1998))
Gewinnen aus der Handelstéigkeit (CIPRIANI/GUARINO (2003))
Existenz von Transaktionskosten (LEE (1998))

Unterschiedlichen Risikoneigungen (DECAMPS/LOV O (2003))
Endogener Anordnung der Akteure (CHARI/KEHOE (2003a)).

Die Darstellung der theoretischen Arbeit von AVERY/ZEMSKY (1998) wird vorangestellt.
Daran anschlief3end werden die weiteren Modelle kurz erléutert.

AVERY/ZEMSKY (1998) modellieren den Einfluss mehrdimensionaler Unsicherheit auf das
Auftreten von Herdenverhalten. Das Modell ist dem Grundmodell der Informationskaskaden
von BHW (1992) bis auf die Existenz eines flexiblen Preises vergleichbar.?'® Der
Preismechanismus wird dargestellt Gber die Existenz eines Market Maker, der Preise in
Abhangigkeit von Angebot und Nachfrage setzt. Aufgrund der Betrachtung von Aktien setzt
der Market Maker Ankaufs- und Verkaufskurse der Aktie fest. Die Akteure haben die
Moglichkeit des Kaufs bzw. Verkaufs einer Aktie mit dem unbekannten Wert V . Die dritte
Handlungsalternative ist der Verzicht auf den Handel der Aktie. Die Akteure teilen sich in
zwei Gruppen auf. Neben den informierten Handlern, die aufgrund eines erhaltenen Signals
beziiglich des wahren Werts der Aktie handeln existieren Akteure ohne explizite
Gewinnerzielungsabsicht (,, noise trader”).

214 yvgl. CHARI/KEHOE (2003a), S. 2.
215 v/gl. zum Modellaufbau und zu den Ergebnissen AVERY/ZEMSKY (1998), S. 726f. und S. 731f..

88



Herdenverhalten tritt auf Seiten informierter Handler auf, wenn die Beobachtung von Kauf -
bzw. Verkaufsentscheidungen anderer Akteure die Einschdtzung des wahren Werts der Aktie
unabhangig vom privaten Signal werden |8sst.

Das Ergebnis der Anayse ist, dass Herdenverhalten trotz flexibler Preise existiert.
Voraussetzung ist eine mindestens zweidimensionale Unsicherheit. Die Unsicherheit bezieht
sich zum enen auf den tatsachlichen Wert der Aktie (= 1. Unsicherheitsdimension). Zum
anderen besteht zusétzlich Unsicherheit dartiber, ob sich der Wert der Aktie im Hinblick auf
den zuerst erwarteten Wert verandert hat (= 2. Unsicherheitsdimension). Herdenverhalten
existiert, da der eindimensionale Preismechanismus nur das Lernen bezuglich der ersten
Unsicherheitsdimension erméglicht. Zusétzliche Unsicherheitsdimensionen fihren zum
Auftreten von Herdenverhalten.

Die Einfihrung einer weiteren Unsicherheitsdimension fihrt zu Informationsasymmetrien
zwischen Market Maker und informierten Handlern. Die Folge daraus ist ene
unterschiedliche Interpretation der Historie vergangener Kauf - bzw. Verkaufsentscheidungen
durch Market Maker und informierte Handler. Die Informationsasymmetrie besteht darin,
dass informierte Handler im Gegensatz zum Market Maker wissen, ob sich der Wert der Aktie
im Hinblick auf den zuerst erwarteten Wert verandert hat ( = 2. Unsicherheitsdimension). Der
Market Maker ist sich nicht sicher, da ein nachgewiesener Trend an Kauf - bzw.
Verkaufsentscheidungen auch das Ergebnis des Handelns der ,noise trader® sein kann.
Market Maker und informierte Handler lernen aus diesem Grund unterschiedlich schnell
beziglich der zweiten Unsicherheitsdimension. Der Preis passt sich nicht mehr in
ausreichender Geschwindigkeit an die Historie an.

Diese unzureichende Preisanpassung fuhrt vergleichbar einer Situation mit festen Preisen in
den Grundmodellen der Informationskaskaden zum Herdenverhaten. Analog zum
Grundmodell kann es bei starker Auspragung der zweiten Unsicherheitsdimension zu einer
sehr langen Dauer von Herdenverhalten kommen Auch das Auftreten von Herdenverhalten in
Bezug auf die falsche Alternative ist moglich.

Kritisert wird an der theoretischen Analyse von AVERY/ZEMSKY (1998), dass deren
Definition von Herdenverhalten nicht der in anderen Arbeiten verwendeten, Ublichen
Definition entspricht.?'® Dieser Kritikpunkt ist richtig, jedoch in Bezug auf die Fortfilhrung
der Analyse wenig bedeutsam. Tats&chlich differiert die formale Definition von
AVERY/ZEMSKY (1998) von der in den meisten Arbeiten gewdhlten Definition.
Einschrénkend muss jedoch berticksichtigt werden, dass auch in der theoretischen Analyse
des Herdenverhaltens keine einheitliche Definition des Herdenverhaltens vorhanden ist.
Zudem erfasst die Definition des Begriffs den Grundgedanken des Herdenverhaltens. Das
Verhalten der Akteure wird durch die Beobachtung anderer Einflussgréf3en unabhangig vom
Signal.

Neben ener mehrdimensionalen Unsicherheit konnen weitere zusdtzliche Annahmen zu
Herdenverhalten bei flexiblen Preisen fuhren. Diese kurz darzustellen ist Ziel der richsten
Absdtze.

CIPRIANI/GUARINO (2003) leiten in ihrem Modell mit informierten, heterogenen Akteuren
bei Existenz eines flexiblen Preismechanismus Herdenverhalten und Informationskaskaden
ab. Die Unterstellung heterogener Akteure ist eine Abweichung vom Grundmodell der

216 yvgl. CIPRIANI/GUARINO (2003), S. 12, FN 9.
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Informationskaskaden. Insofern differiert auch die Definition von Herdenverhalten im
Vergleich zum Grundmodell. Herdenverhalten wird definiert als Wahl derselben Alternative
durch informierte Akteure desselben Typs.?’

Die Heterogenitdt der informierten Akteure wird abgebildet Uber unterschiedliche
Nutzenrealisationen bei DurchfUhrung derselben Handlung. Die Handlung bezieht sich auf
das Halten der Aktie. Dies fuhrt zur Existenz von Gewinnen bzw. Nutzenzuwéchsen aus der
Handelstétigkeit. Das gilt fur digjenigen Akteure, die einen htheren Nutzen realisieren beim
Halten der Aktie. Informierte Akteure mit erhohtem Nutzen beim Halten der Aktie kaufen
unabhangig vom Signal die Aktie, um den Nutzenzuwachs zu realisieren. Informierte Akteure
mit einem Disnutzen aus dem Halten der Aktie verkaufen diese unabhangig vom erhaltenen
Signal.

LEE (1998) erhdt in einem Modell mit flexiblen Preisen und sequentieller Handel sstruktur
| nformationskaskaden aufgrund der Existenz von Transaktionskosten. *® Diese Transaktions-
kosten kdnnen beispielsweise durch die Differenz zwischen Ankaufs- und Verkaufspreis
einer Aktie dargestellt werden. Auch in diesem Fall kommt es dazu, dass Informationen nicht
mehr vollstéandig aggregiert werden.

Bei DECAMPS/LOVO (2003) tritt Herdenverhalten bzw. treten Informationskaskaden auf,
sofern Market Maker und Handler unterschiedliche Risikoneigungen aufweisen.?*° Einer der
Akteure muss risikoneutral sein, der andere risikoavers. Begriindet werden kann das Auftreten
von Herdenverhalten und Informationskaskaden tber folgenden Wirkungszusammenhang:
Handler und Market Maker interpretieren im Unterschied zu AVERY/ZEMSKY (1998) die
Historie nicht unterschiedlich. Dieselbe Information beeinflusst jedoch aufgrund der
Unterstellung unterschiedlicher Risikoneigungen die Bewertung der Aktie durch die Handler
bzw. die Preissetzung durch den Market Maker in unterschiedlicher Weise. Durch diese
Unterschiede in der Bewertung bzw. in der Preissetzung kommt es zur Mdglichkeit von
Herdenverhalten bzw. Informationskaskaden.

CHARI/KEHOE (2003a) erhalten Herdenverhalten trotz der Existenz eines flexiblen Preises
oder einer stetigen Alternativenmenge. Allerdings ist es hier zwingend erforderlich, dass eine
endogene Anordnung der Akteure vorhanden ist.??° Das Modell ist besonders gut geeignet zur
Erklarung von Finanzkrisen auf Finanzmérkten. Die im Modell unterstellten Annahmen sind
nicht zu restriktiv bzw. bilden die Redlitét des Finanzmarktes ab.

Zusammenfassend gilt, dass verschiedene zusétzliche Modellannahmen zum Herdenverhalten
bei flexiblen Preisen fihren. Die getroffenen Annahmen erscheinen nicht zu restriktiv (z. B.
Existenz von Transaktionskosten), so dass Herdenverhalten trotz der Existenz eines flexiblen
Preises auf Seiten der Akteure des Finanzmarkts wahrscheinlich ist.

Neben der Existenz eines festen Preises ist die Ausgestaltung der Alternativenmenge kritisch
auf die Geeignetheit der Anwendung auf den Finanzsektor zu Uberprifen.

217 vgl. dazu und zu den folgenden Aussagen CIPRIANI/GUARINO (2003), S. 12.

218 v/gl. LEE (1998), S. 749.

219 yvgl. DECAMPS/LOVO (2003), S. 3. Im Unterschied zu AVERY/ZEMSKY (1998) ist hier auch das
V orhandensein von | nformati onskaskaden nach der Definition von AVERY/ZEMSKY (1998) begriindbar.

220 7ysitzlich enthdlt das Modell von CHARI/KEHOE (2003a) eine im Vergleich zu BHW (1992) leicht
modifizierte Struktur in Bezug auf den Signalzugang (vgl. CHARI/KEHOE (2003a), S. 11) und auf die
urspriingliche Handlungsalternative der Akteure.
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Um Herdenverhalten im Grundmodell ableiten zu kdnnen, ist die Annahme einer diskreten
Alternativenmenge erforderlich. Fir Akteure auf den Finanzméarkten sind jedoch
Entscheidungssituationen denkbar, in denen stetige Alternativenmengen vorliegen.
Portfolioumschichtungen von Fondsmanagern kénnen z. B. sehr graduell stattfinden. Die
Abgabe von Gewinnprognosen durch Anaysten kann ebenfals as ene stetige
Alternativenmenge interpretiert werden. Andere Entscheldungssituationen sind durch eine
diskrete Alternativenmenge gekennzeichnet. Analysten stehen bei der Abgabe von Kauf -
bzw. Verkaufsempfehlungen z. B. vor einer diskreten Entscheidung.

Der Einwand, dass stetige Alternativenmengen auf Finanzméarkten vorliegen konnen, ist somit
zu beachten. Bei der Analyse der entsprechenden Akteure ist deren Entscheidungssituation zu
berticksichtigen. Akteure kdnnen jedoch auch Schwierigkeiten haben, graduelle Abstufungen
zwischen stetigen Alternativen wahrzunehmen. In diesem Fall wird aus einer stetigen
Alternativenmenge in der Wahrnehmung des Individuums eine diskrete Alternativenmenge. 222

Nach dem Einfluss der Modelierung des Preises und der Ausgestatung der
Alternativenmenge ist als letzter Punkt die Beobachtbarkeit der Handlungen anderer Akteure
auf dem Finanzmarkt zu diskutieren.

Bel den auf den Finanzmérkten untersuchten Akteuren handelt es sich vorwiegend um
institutionelle Anleger (Fondsmanager) und Analysten.

Die Beobachtbarkeit der Entscheidungen der Fondsmanager zum Kauf bzw. Verkauf von
Aktien ist durch gesetzliche Regelungen sichergestellt.?”® Beispielsveise miissen
Investmentfondsmanager in  den USA  ihren Investoren  habjahrlich  ihre
Portfoliozusammensetzung  aufdecken.??*  Entsprechende Informationen zur Portfolio-
zusammensetzung bzw. zu Kauf - oder Verkaufsentscheidungen anderer institutioneller
Anleger kénnen firr kirzere Zeitabstande auch anderen Quellen entnommen werden.??°
Allerdings kann es unter Umstanden zu zeitlichen Verzogerungen bei der Beobachtung der
Entscheidungen anderer Akteure kommen.

Dies hat insbesondere Auswirkungen auf die verwendete Methodologie bel empirischen
Untersuchungen. Beispielsweise kann argumentiert werden, dass Entscheidungen zum Kauf
bzw. Verkauf einzelner Aktien schwieriger zu beobachten sind als Entscheidungen fur bzw.
gegen die Investition in bestimmte Industriegruppen. In dieser Hinsicht kann es dann eher
zum Nachweis von Herdenverhaten auf Ebene einzelner Industrieklassen as auf Ebene der
einzelnen Aktie kommen.?®® Allerdings ist hier zu beriicksichtigen, dass eine Vielzahl
empirischer Studien Herdenverhalten untersucht mit vierteljahrlicher Datenfrequenz. In
diesem Fal durfte aufgrund gesetzlicher Regelungen zur Offenlegung von
Portfoliozusammensetzungen auch Informationen zum Kauf bzw. Verkauf einzelner Aktien
vorliegen.

221 yygl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 477, FN 11.

222 \/gl. HIRSHLEIFER/TEOH (2003), S. 33.

223 pies gilt nur in eingeschranktem Maf fiir Hedgefondsmanager. Vgl. FUNG/HSIEH (1999), S. 315.
224 yygl. PALOMINO (2003), S. 14, FN 5.

225 vgl. PIRINSKY (2002), S. 3, FN 2, der sich auf Internetrecherchen bezieht.

226 \/gl. BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S. 282f..
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Handlungen anderer Anaysten, d. h. die Bekanntgabe von Gewinnschéatzungen bzw.
Kaufempfehlungen fir Aktien sind dagegen problemlos und ohne Zeitverzbgerung von
anderen Analysten beobachtbar.??’

Neben den Informationskaskadenansétzen existiert mit den Prinzipal - Agent - Ansdtzen mit
Karriereinteressen ein weiterer Erklarungsansatz fur das Auftreten von Herdenverhaten auf
dem Finanzmarkt. Im néchsten Gliederungspunkt wird auf die Besonderheiten dieses
Ansatzes fir die Analyse der Entscheidungssituation der Finanzmarktakteure eingegangen.

252 Prinzipal - Agent - Ansitze mit Karriereinteressen

Zid dieses Absatzes ist es, kurz zu untersuchen, inwieweit weitere Modifikationen des
Modellrahmens im Hinblick auf die verschiedenen Akteure des Finanzmarkts erforderlich
sind. Es wird nicht problematisiert, inwieweit bestimmte Akteure Karriereinteressen
aufweisen, einem impliziten relativen Leistungsvergleich unterliegen bzw. auf bestimmte
Vergutungsstrukturen als Anreizinstrument reagieren. Dies wird in Kapitel 3.5 geschehen.
Stattdessen wird dargestellt, inwieweit Abanderungen des Prinzipal - Agent - Ansatzes
erforderlich sind.

Das Prinzipal - Agent - Modell muss bel der Betrachtung von Fondsmanagern angepasst
werden. Es liegt eine zweistufige Prinzipal - Agent - Beziehung vor.?%®

Bel Investmentfonds kann die Beziehung zwischen Investoren und Fondsgesellschaft als
Prinzipal - Agent - Beziehung modelliert werden. Die Investoren stellen die Prinzipale dar,
die Fondsgesellschaft den Agenten. Es kann auch die Fondsgesellschaft als Prinzipal
modelliert werden. Dies geschieht in Abgrenzung zu den im Unternehmen tétigen,
angestellten Fondsmanagern. Diese sind in diesem Fall die Agenten Sie miuissen
beispielsweise durch eine bestimmte Ausgestaltung der Vergitung zu einem Verhaten im
Interesse der Fondsgesellschaft angereizt werden.

Eine zweistufige Prinzipal - Agent - Beziehung existiert auch bei Pensionsfonds.??® Die
Arbeitgeber/Arbeitnehmer zahlen Beitrdge in den Pensionsfonds ein. Das Fondsvermégen
wird von einem Treuhander Uberwacht. In dieser Hinsicht sind die Arbeitgeber bzw.
Arbeitnehmer die Prinzipale und beauftragen den Treuhdnder als Agenten. Dieser wiederum
delegiert die Verwaltung des Vermogens des Pensionsfonds i. d. R. an Pensionsfonds-
manager. Hier liegt ebenfalls eine Prinzipal - Agent - Beziehung zwischen dem Treuhénder
als Prinzipal und den Pensionsfondsmanagern als Agenten vor.

Im Folgenden wird eine Gleichsetzung von Fondsgesellschaft und Fondsmanagern
erfolgen.?*° Die untersuchte Prinzipal - Agent - Beziehung umfasst dann auf der einen Seite
die Investoren als Prinzipale und auf der anderen Seite die Fondsmanager (Fondsgesel | schaft)
as Agenten. Dies gilt analog fur die Gruppe der Analysten, sofern diese in einem
Unternehmen angestellt sind. Fir die Darstellung der empirischen Befunde im néchsten
Kapitel ist diese Vorgehensweise zweckmaéldig.

227 \/gl. BERNHARDT/KUTSOATI (2004), S. 4.

228 \ygl. ARNSWALD (2001), S. 22.

229 ygl. THOMAS/ITONKS (2001), S. 322.

230 v/gl. zu demselben Ansatz in der Literatur z. B. STARKS (1987), S. 17, CHEVALIER/ELLISON (1997), S.
1182, FN 7 und PALOMINO/PRAT (2003), S. 113.
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3 Empirische Befunde

Vor de Darstelung empirischer Befunde wird zundchst auf die Messung von
Herdenverhalten eingegangen.

3.1 DieMessung von Herdenverhalten

Die Neigung zum Herdenverhalten kann fir verschiedene Akteure empirisch Uberpruift
werden. Relevant sind in diesem Zusammenhang ingtitutionelle Anleger (u. a
Fondsmanager), Anaysten und Topmanager. Die im Folgenden dargestellten Probleme der
Messung von Herdenverhalten sind fur ale Akteure weitgehend gleich. Die Male zur
Bestimmung des Ausmal3es an Herdenverhalten sind jedoch unterschiedlich.

Zundchst werden allgemeine Schwierigkeiten bel der empirischen Bestimmung von
Herdenverhalten erlautert. Daran anschlief3end werden die Mal%e dargestellt, mit denen
Herdenverhaten ermittelt wird. Dabei wird auf Kritikpunkte an diesen spezifischen Mal3en
eingegangen.

3.1.1 Problemeder Umsetzung der Theoriein ein geeignetes empirisches Maf3

Es existieren maldgebliche Probleme bei der empirischen Bestimmung des Ausmalies an
Herdenverhalten. Die im Folgenden dargestellten Schwierigkeiten werden in der folgenden
Abbildung zusammengefasst:

Schwierigkeiten bei der Messung von Herdenverhalten

Kein Nachweis der Resaktion auf Resaktion auf Datenverfiigbarkeit
Unterdriickung Verénderung lokal besser
privater Information von zugangliche
Fundamental- Information
daten
Nur korreliertes Préferenz fur
Handeln messbar Aktien mit
bestimmten
Charakteristika

Abbildung 6: Darstellung der Schwierigkeiten der Messung von Herdenverhalten
Quelle: eigene Darstellung

Ein Kritikpunkt bezient sich darauf, dass nur korreliertes Handeln auf Seiten der
Marktteilnehmer nachgewiesen werden kann. Die Uberprifung von Herdenverhalten im
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Sinne der Theorie, d. h. der Nachweis der Nichtberticksichtigung der privaten Information, ist
nicht moglich. Dies liegt daran, dass die private Information der Akteure nicht beobachtet
werden kann. Herdenverhalten im Sinne der Theorie fuhrt zu korreliertem Handeln auf Seiten
der Marktteilnehmer. Der Umkehrschluss gilt aber nicht unbedingt.?*

Zu bertcksichtigen ist auch, dass Investoren Préferenzen fur Aktien mit bestimmten
Charakteristika (z. B. Volatilitdt) aufweisen konnen.?*? Gleichférmiges Verhalten von
Investoren ist dann nachweisbar, jedoch nicht mit einer Unterdriickung der privaten
Information verbunden und aus diesem Grund auch kein Herdenverhaten. Bei der
Durchfiihrung der empirischen Forschung zum Herdenverhalten sollte auf die Existenz
solcher Variablen kontrolliert werden.

Ebenso ist es empirisch sehr schwierig, Herdenverhalten von einer gemeinsamen Reaktion der
Akteure auf die Veranderung von Fundamentaldaten zu trennen.?*® Fundamentaldaten (z. B.
Zinssétze) stellen eine dffentlich verflgbare Informationsquelle dar. Reagieren die Akteure
auf eine Anderung von Fundamental daten auf dieselbe Art, resultiert korreliertes Handeln. Es
liegt jedoch kein Herdenverhalten vor, da keine Ausrichtung an den Handlungen anderer
Akteure (= offentliche Information), sondern an 6ffentlich verfligbarer Information erfolgt.

Es gibt Moglichkeiten, um das Problem der Unterscheidung zwischen gleichformigem
Verhadten as Reaktion auf gemeinsame Signale bzw. verénderte Fundamentaldaten und
gleichformigem Verhalten im Sinne der Theorie zum Herdenverhalten zu beheben.

Ein Ansatzist die Untersuchung der ex post erzielten Ertrage aus der Entscheidung. Es wird
unterstellt, dass bei gleichférmigem Verhalten als Reaktion auf gednderte Fundamental daten
ein dauerhafter Renditeeffekt der Entscheidung eintritt.”* Eine Verdnderung der
Fundamentaldaten Ubermittelt den Akteuren wertvolle Informationen und wird as
auszahlungswirksames Signal aufgefasst. Ein Handeln der Akteure aufgrund des
informativen, auszahlungswirksamen Signals impliziert ein gleichférmiges Verhalten der
Akteure, welches dauerhafte Auswirkung auf die ex post redisierten Ertrége aus der
Entscheidung hat. Betrachtet man z. B. Fondsmanager als relevante Gruppe, so sollte im Fall
von starkem Kaufherdenverhaten als Folge gemeinsamer Signale deshab die Rendite dieser
Aktien hoher ausfallen im Vergleich zu Aktien ohne dieses Kaufherdenverhaten. Mit der
Untersuchung der ex post realisierten Ertrdge wird deshalb auf eine eventuell ex ante
vorhandene Fundamentalinformation getestet.

Das Grundmodell der Informationskaskaden wund Prinzipal - Agent - Modelle  mit
Reputationstiberlegungen zeichnen sich hingegen aufgrund der Vernachldssigung der eigenen
Information ab Beginn des Herdenverhaltens durch eine geringe Informationsbasis aus.?* In
beiden Ansétzen erfolgt mit der Imitation der Entscheidungen anderer Akteure aus diesem
Grund eine Ausrichtung an grofdteils uninformativen Entscheidungen. Diese Entscheidungen
durften keine dauerhaften Auswirkungen auf die erzielten Ertrége aus der Entscheidung
haben.?*® Es misste sich eine Abschwéchung bzw. Umkehr eines eventuell nachgewiesenen
Renditeeffekts ergeben, sofern tatséchlich Herdenverhalten im Sinne der Theorie vorliegt.

21 ygl. KIM/WEI (2002b), S. 219.

232 yygl. FALKENSTEIN (1996), S. 112.

233 \/gl. BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S. 281.

234 \/gl. zu den folgenden Ausfiihrungen WEL CH (2000), S. 385 und KIM/WEI (2002b), S. 221.
235 vgl. BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S. 292.

236 vgl. KENNEDY (2002), S. 64.
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Dies gilt insbesondere, da eine hohe Wahrscheinlichkeit fur falsche Informationskaskaden
existiert.

Eine weitere Differenzierung, ob das Grundmodell der Informationskaskaden oder Prinzipal -
Agent - Modelle mit Karriereinteressen die Ursache fir das Herdenverhalten auf Seiten der
Akteure sind, ist nicht moglich. Aufgrund der Vernachléssigung der eigenen Information in
beiden Theoriezweigen mit der daraus resultierenden schlechten Informationslage kann keine
weitere Unterscheidung nach den Grinden fir das empirisch festgestellte gleichférmige
Verhalten von Akteuren getroffen werden. Ausschlaggebend fir dieses Ergebnis ist, dass in
beiden Modellansétzen eine vergleichbar schlechte Informationslage unterstellt wird.

Dies ist ncht der Fall, wenn statt des Grundmodells der Informationskaskaden ein ,,leader -
follower” - Modell betrachtet wird. In diesem Fall werden besser informierte Akteure von
schlechter informierten Akteuren imitiert. Die Informationsmenge kann hier trotz des
eventuell frihen Beginns der Informationskaskade besser sein als im Grundmodell. Bel
Unterstellung einer vergleichsweise guten Informationslage im Informationskaskadenmodell
ist ein dauerhafter Renditeeffekt mit der Existenz von Informationskaskaden vereinbar.?®’ In
diesem Fall kann bei Existenz eines dauerhaften Renditeeffekts nur die Glltigkeit des
Prinzipal - Agent - Ansatzes mit Karriereinteressen ausgeschlossen werden. Das festgestellte
gleichférmige Verhalten kann sowohl eine Reaktion auf eine Anderung der Fundamental daten
als auch ein informationsbasiertes Imitieren der Handlungen anderer sein.

Die Untersuchung der ex post erzielten Ertrdge aus der Entscheidung wird in einigen
empirischen Analysen zum Herdenverhalten (z. B. KENNEDY (2002), WELCH (2000))
vorgenommen.

Ein anderer Ansatz zur Behebung des Problems kann es sein, die Verdnderung von
Fundamentaldaten in der empirischen Analyse zuzulassen. Dieser Ansatz ist jedoch auch mit
Problemen behaftet (z. B. der Messung von Fundamentaldaten) und wird nicht in alen
empirischen Tests durchgefiihrt. %8

Seit kurzer Zeit existiert ein Mal3 zur Bestimmung des Ausmalies an Herdenverhalten, das auf
die Existenz von Fundamentaldaten explizit kontrolliert (HWANG/SALMON (2004)). Es
wird die Standardabweichung der Beta- Faktoren der Aktien bestimmt. Auf diese Weise
gelingt der Nachweis von Herdenverhalten, welches nicht auf die Verdnderung von
Fundamentaldaten zurlckzufUhren ist. Eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu anderen
empirischen Befunden ist aufgrund der sehr spezifischen Methodologie jedoch nicht mdglich.

Neben der Beachtung gemeinsamer Fundamentaldaten kann es auch sein, dass Akteure mit
raumlicher Nadhe zueinander eine gemeinsame Reaktion auf offentlich verflgbare, jedoch
lokal besser zugéangliche Unternehmersinformation zeigen (FENG/SEASHOLES (2003)).
Eine Aussage, in welchem Umfang andere Faktoren als Herdenverhalten im Sinne der
Theorie zum festgestellten, gleichférmigem Verhalten beitragen ist jedoch schwierig.?3°

Ein weiteres Problem empirischer Forschung zum Herdenverhalten besteht in der
Datenverfiigbarkeit. Um verléssliche Aussagen zu erhaten, sollten Daten in mdglichst kurzen
Zeitabstdnden (z. B. Tagesdaten oder Innertagesdaten) vorliegen. Die wenigsten der

27 ygl. WERMERS (1999), S. 585 und NOFSINGER/SIAS (1999), S. 2272.

238 \/gl. BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S. 283 und S. 293.

239 Dje Ergebnisse von FENG/SEASHOLES (2003), S. 14 deuten darauf hin, dass etwa ein Drittel des Ausmalies
an Herdenverhalten durch andere Faktoren erklért werden kann.
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empirischen Studien kénnen jedoch auf Daten dieser Frequenz zuriickgreifen. Haufig lassen
sich viertel - oder habjdhrliche Datenreilhen als Datensatz beobachten. ES existieren auch
Studien, in denen das Auftreten von Herdenverhalten Uber jéhrliche Verénderungen des
Antellsbesitzes institutioneller Autoren gemessen wird (z. B. NOFSINGER/SIAS (1999)).
Herdenverhalten, das in kirzeren Zeitabstanden auftritt als Daten zur Verfiigung stehen, kann
nicht empirisch nachgewiesen werden.

Als Reaktion auf die Schwierigkeiten der Messung von Herdenverhalten im Sinne der Theorie
hat sich mit dem ,leader - follower” - Ansatz eine weitere Mdoglichkeit des empirischen
Nachweises von Herdenverhalten entwickelt. Diese Art der Messung von Herdenverhalten
umfasst Abwandlungen des Grundmodells von BHW (1992). Eine Uberprifung des ,,|eader -
follower” - Verhaltens impliziert, dass von der Annahme identischer Signalqualitét abstrahiert
wird. Zusétzlich wird die Annahme einer exogen spezifizierten Entscheidungsreihenfolge
aufgegeben.

In den Untersuchungen zum ,leader - follower” - Verhalten wird z. B. mittels einer
Regressionsanalyse bestimmt, ob Handlungen bestimmter Akteure das Verhalten anderer
Akteure beeinflussen. Im Unterschied zu sonstigen Methoden zur Bestimmung von
Herdenverhalten wird statt der Ausrichtung am Durchschnitt der Handlungen anderer Akteure
eine Orientierung an der Handlung eines einzelnen Akteurs bzw. weniger Akteure (,,|eader)
unterstellt.>*°

Als ,leader” werden zumeist Akteure modelliert, die einen Informationsvorsprung gegentiber
den ,followern® Dbestzen. In der extremsten Form des Vorhandenseins eines
Informationsvorsprungs stellen die ,,leader informierte Akteure dar, wahrend die ,,follower*”
uninformierte Akteure sind (z. B. CHARI/KEHOE (2003b)). Der Anreiz zur Imitation der
Handlungen anderer ergibt sich bei Aufhebung der Annahme identischer Signalqualitét
verstérkt bei Akteuren mit privater Information von geringer Qualitét. Diese werden sich in
besonderem Mal3 an den Handlungen besser informierter Akteure ausrichten. Die Imitation
der Entscheidungen anderer dient zur Ableitung unbekannter Informationen. Neben dem
Informationskaskadenmodell kann auch das Prinzipa - Agent - Modell mit Karriereinteressen
mit Hilfe eines ,leader - follower” - Ansatzes empirisch Uberprift werden. In diesem Fall
orientieren sich de Akteure aus Reputationsgrinden an den Handlungen des Marktfihrers
(vgl. GRAHAM (1999)).

Als Fazit bleibt festzuhdten, dass in der empirischen Forschung ,leader - follower” -
Verhalten zur Uberpriifung beider Theorieansitze verwendet wird. Die Anreize, den ,leader”
zu imitieren, sind jedoch in beiden theoretischen Ansdtzen unterschiedlich. Ob die Imitation
der Handlungen besser informierter durch die schlechter informierten auch eine
Vernachldssigung der privaten Information bedingt, ist nicht sicher. Modelliert man as
Extremfall schlechter informierter Akteure uninformierte Marktteilnehmer, so ist ene
Nichtberticksichtigung der eigenen Information per Annahme ausgeschlossen. In diesem Fall
ist jedoch auch bei dieser Art der empirischen Uberpriifung des Auftretens von
Herdenverhaten kein Test im Sinne der Theorie moglich. Das Problem der Messung eines
Verhaltens, das neben Imitation der Handlungen anderer auch eine Nichtberticksichtigung der
eigenen Information beinhaltet, ist weiter gegeben.

Im folgenden Kapitel werden die verschiedenen Mal3e zur Messung des Herdenverhaltens
vorgestellt und Kritikpunkte an diesen erléutert.

240 vgl. GRAHAM (1999), S. 261.
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3.1.2 Darstellung einzelner Mal3e sowie deren spezifischer Probleme

Zunéchst wird auf die Male zur Bestimmung des Herdenverhatens auf Seiten institutioneller
Anleger (Fondsmanager) eingegangen daran anschlieRend folgt die Darstellung der
empirischen Mal3e fir das Ausmal’ an Herdenverhalten fir Analysten.

Es existiert eine Vielzahl an empirischen Mal3en zur Aufdeckung von Herdenverhalten auf
Seiten von Fondsmanagern. Die Malde lassen sich dahingehend klassifizieren, ob
Herdenverhalten auf Ebene der einzelnen Aktie oder marktweites Herdenverhalten gemessen
wird. Zunéchst wird auf Mal% eingegangen, die Herdenverhalten auf Ebene der einzelnen
Aktie bestimmen. Daran anschlieffend werden Mal3e vorgestellt, die marktweites
Herdenverhalten nachweisen.

Das am haufigsten verwendete Mald zur Messung von Herdenverhalten auf Ebene der
einzelnen Aktie wird von LAKONISHOK/SHLEIFER/VISHNY (1992a) (im Folgenden:
LSV (1992a)) abgeleitet. 2

Das Mal3 wird mit H (i, t) bezeichnet und bezieht sich auf eine Aktie i (i =1,...,n) in einer
bestimmten Zeitperiode t.

H (i,t) wird folgendermal3en berechnet:

B(i, 1)

M A= B(i,t) + S(i,t)

- p(t)| - AF(i,t)
B(i,t) gibt die Anzahl der Akteure an, die die Aktie i in der Zeitperiode t gekauft haben

(= Nettokaufer) und dementsprechend S(i,t) die Anzahl der Nettoverkaufer. Im Nenner des

Quotienten ist die Summe von Nettokaufern und Nettoverkaufern, d. h. die Anzahl der diese
Aktie aktiv handelnden Akteure, angegeben.

Es gilt:

B
(¢) p(',t)—m

Durch die Berticksichtigung von Kaufen bzw. Verk&ufen werden nicht die Bestdnde der
Akteure, sondern die Bestandsverénderungen bzw. Positionsveranderungen betrachtet.

p(t)ist die erwartete Anzahl an Akteuren, die in der untersuchten Zeitperiode t gekauft
haben relativ zur Anzahl der aktiv handelnden Akteure. Dieser Wert ist i. d. R. in jeder
untersuchten Zeitperiode unterschiedlich.

241 /gl dazu LSV (1992a), S. 29f. und GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995), S. 1098.
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Es gilt:

& p(i.0
@ E(pi.1) = p) = =——

Qo

Der gesamte linke Term aus (1) ist unter der Nullhypothese ,Es existiert kein
Herdenverhalten“ groRer Null. Deshalb muss ein Anpassungsfaktor (AF(i,t)) subtrahiert

werden.

Fir diesen gilt:

@) AF(,t)=E|pi,b- E(pG.b)l

Sofern kein Herdenverhalten nachweisbar ist, wird H(i,t) den Wert Null annehmen. Von
Null verschiedene Werte deuten auf die Existenz von Herdenverhalten hin. %42

Das Mal3 von LSV (1992a) ermdglicht die Angabe einer Prozentzahl. Ein ermitteltes Ausmal}
an Herdenverhalten von 3% kann sinngemal? folgendermal3en interpretiert werden: bei 100
aktiven Fonds handeln 3 mehr auf derselben Seite des Marktes als unter der Nullhypothese
unabhangigen Handelns der Akteure erwartet worden wére.?*

Am Mal3 von LSV (1992a) ist mehrfach Kritik geduf3ert worden. Ein Kritikpunkt bezieht sich
auf die Nichtberiicksichtigung von Leerverkaufsbeschrankungen.?** LSV (1992a) unterstellen
eine Binomialverteilung als Voraussetzung fir die Entwicklung des MalRes. Diese bedingt die
Moglichkeit von Leerverkaufen. Anderenfals wére bei einem Anfangsbestand von Null nur
ein Kauf des Akteurs als einzige Hardlung moglich. Die Annahme der Binomialverteilung
wére in diesem Fal nicht mehr zu rechtfertigen. Die Mdglichkeit von Leerverkaufen ist
jedoch v. a. be Investmentfonds nicht immer gegeben. Die Konsequenz der Nichtberlick-
sichtigung der Leerverkaufsbeschrankung ist ein positiver Wert des Malies, obwohl kein
Herdenverhalten vorliegt.

Zudem ist problematisch, dass nur die Anzahl der Akteure, jedoch nicht das Handel svolumen
in die Bestimmung des MaRes eingeht.?”® Dies kann zu einer Unterschitzung des
tatséchlichen Ausmal3es an Herdenverhaten fuhren. Ebenso ist es mit dem Mal3 nicht
moglich, intertemporale Handelsmuster institutioneller Anleger zu bestimmen. In diesem Fall
ist es nicht mdglich festzustellen, ob bestimmte institutionelle Anleger im Zeitablauf
weiterhin  zum Herdenverhalten neigen oder nicht. Auch die Berechnung des
Anpassungsfaktors ist mit Problemen verbunden. 24

242 ygl. BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S. 294. In der empirischen Forschung besteht Uneinigkeit
darliber, ob negative Werte von H(i,t) als Herdenverhalten aufgefasst werden kénnen. Vgl. z. B.

SHARMA/EASTERWOOD/KUMAR (2004), S. 16.

243 \/gl. dazu sinngemal’ GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995), S. 1099.
244 \/gl. dazu und zu weiteren Kritikpunkten WYLIE (O. J)), S. 11f..

245 vgl. BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S. 297.

246 \/gl. JONES/LEE/WEIS (1999), S. 9 und S. 13.
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NOFSINGER/SIAS (1999) und KIM/NOFSINGER (2003) unterstellen die Existenz von
Herdenverhalten, sofern die jahrlichen Bestande institutioneller Anleger sich verandern.?*’ Es
wird analog zu LSV (1992a) Uber Bestandsveranderungen argumentiert.

Das verwendete MaR vernachlassigt die Moglichkeit,?*® dass statt einer mengenméfig
geringen Veranderung des Anteilsbesitzes vieler institutioneller Anleger (= Herdenverhalten)
auch eine mengenmaldig grof3e Veranderung eines einzigen institutionellen Anlegers fur die
festgestellte Veranderung des Anteilsbesitzes urséchlich sein kann. Im letzteren Fall liegt
jedoch kein Herdenverhalten im Sinne der Theorie vor. Zudem konnen Verdnderungen des
Antellsbesitzes ingtitutioneller Anleger auch auf andere Faktoren, z. B. auf Zufal,
zurlickzuftihren sein. Auch der gewéhlte Zeitraum der Verénderung- ein Jahr - ist sehr lang.
Eine haufigere Datenfrequenz wére besser zur Aufdeckung von Herdenverhalten geeignet.

SIAS (2004) entwickelt ebenso wie PIRINSKY (2002) ein intertemporales MaR.?*® SIAS
(2004) verwendet die Korrelation zwischen der Nachfrage nach einer Aktie durch
ingtitutionelle Anleger zwischen zwei Quartalen als Mal3. Ein positiver Koeffizient deutet auf
die Existenz von Herdenverhalten hin. Es kann durch diese Methodologie Herdenverhalten (d.
h. Imitation der Entscheidungen anderer Akteure) von der Wiederholung des eigenen
Verhaltens getrennt werden. PIRINSKY (2002) untersucht, ob das aktuelle Handeln von
Akteuren (u. a) von vergangenen Handlungen anderer Akteure abhangt.

Eine andere Mdglichkeit der Messung von Herdenverhaten ist die Untersuchung marktweiten
Herdenverhalters. Es werden Renditegrof3en berticksichtigt.

CHRISTIE/HUANG (1995) verwendendie Streuung der Aktienrenditen R, in Bezug auf die
Marktrendite R, in Zeiten starker Aktienkursverénderungen. 2>

Diese Streuung S errechnet sich als:

4R, - R’
6 s =12

n-1

Die Aktienkursveranderungen sind Dummy - Variablen, die den Wert 1 annehmen in Zeiten
starker Abwaértsbewegungen des Marktes (D,") bzw. starker Aufwértsbewegungen(D;’) und
anderenfalls den Wert O.

Es wird folgende Regressionsanalyse durchgefiihrt (a = Regressionskonstante):
(6) S =a+b, D/ +b, D! +e,

Beim Auftreten von Herdenverhalten in Zeiten starker Marktbewegungen kommt es zu einer
Annédherung der Aktienrenditen an die Marktrenditen. Die Sreuung wird geringer. Negative

247 \ygl. NOFSINGER/SIAS (1999), S. 2267 und KIM/NOFSINGER (2003), S. 7.

248 vgl. BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S. 300. Allerdings testen KIM/NOFSINGER (2003) auf die
Moglichkeit des ersten Kritikpunkts und lehnen diesen fiir ihre Stichprobe ab.

249 y/gl. SIAS (2004), S. 166 und PIRINSKY (2002), S. 8. Vgl. zur Vorteilhaftigkeit eines intertemporalen
MafRes DEVENOW/WELCH (1996), S. 612.

250 \/gl. CHRISTIE/HUANG (1995), S. 32f..
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Regressionskoeffizienten b, und b, deuten deshalb auf die Existenz von Herdenverhalten
hin.

Auch dieses empirische MaR? ist auf Kritik gestoRen.?® An der Methodologie wird
beispielsweise kritisiert, dass keine theoretische Fundierung fir die Beschrankung des
Nachweises von Herdenverhalten auf Zeiten starker Aktienkursverénderungen vorhanden
ist.?*? Die Beobachtung der Entscheidungen anderer Akteure kann in diesem Fall sehr
uninformativ. sein.?®®> Aus diesem Grund kann eher eine Orientierung an anderen
Informationsquellen, z. B. an der privaten Information unterstellt werden. Be starken
Aktienkursveranderungen kann in diesem Fal eher eine geringere Tendenz zum
Herdenverhalten vorhanden sein.?®* Zudem ist die Festlegung eines numerischen Werts, der
Zeiten starker Marktbewegungen definiert, immer willkarlich.

Da mit der Methodologie marktweites Herdenverhalten nachgewiesen werden soll, ist davon
auszugehen, dass geringere Werte fir das Ausmal’ an Herdenverhalten nachgewiesen werden
als bei der Untersuchung des Verhaltens bestimmter Investorengruppen. Die Existenz eines
hohen Ausmalies von marktweitem Herdenverhaten ist umstritten, dajedem Kauf einer Aktie
durch einen Marktteilnehmer en entsprechender Verkauf durch enen anderen
Marktteilnehmer entsprechen muss. Deshalb kénnen nicht alle Marktteilnehmer Kauf - bzw.
Verkaufsherdenverhalten aufweisen.?*®> Marktweites Herdenverhalten ist denkbar, wenn
wenige Akteure groRe Orders z. B. verkaufen und viele Akteure kaufen.?®® In diesem Fall
kann Kaufherdenverhalten vorhanden sein. In den empirischen Anaysen zum
Herdenverhalten wird meistens das Verhalten bestimmter Untergruppen, beispielsweise der
Investmentfonds, untersucht. Herdenverhalten sollte eher auf Ebene einzelner
Investorengruppen bzw. auf Ebene der einzelnen Aktie nachweisbar sein.

Neben eher allgemeiner Kritik an der Methodologie ist auch die Schlussfolgerung aus der
empirischen Anayse kritisiert worden. CHRISTIE/HUANG (1995) folgern, dass kein
Herdenverhalten vorliegt. Es wird jedoch eine bestimmte Form des Herdenverhaltens
untersucht. Die Analyse konzentriert sich auf den Nachweis von Herdenverhalten, das sich in
den idiosynkratischen Renditen niederschlégt. Ein Fehlen von Herdenverhalten in diesem
spezifischen Bereich bedeutet jedoch nicht, dass kein Herdenverhalten vorhanden ist.
Herdenverhalten konnte z. B. nachweisbar sein, wenn man statt der idiosynkratischen die
gemeinsame Komponente der Renditen untersuchen wiirde.>>’ Die Ablehnung der Existenz
von Herdenverhalten erscheint deshalb als zu strikt.

Auch CHANG/CHENG/KHORANA (2000) benutzen die Renditeabweichungen als
Streuungsmai3.?*® Allerdings wird hier die Existenz von Herdenverhalten unterstellt, wenn
kein linearer Zusammenhang zwischen der Abweichung der Renditen der Aktie und der
Marktrendite vorliegt. Gemessen wird dies Uber einen Regressionsparameter. Aufgrund des
zu CHRISTIE/HUANG (1995) vergleichbaren Mal3es durften die Kritikpunkte analog
zutreffen.

%1 ygl. z. B. DEMIRER/LIEN (2001), S. 8 und HWANG/SALMON (2004), S. 6 fiir den Hinweis, dass das Mal}
zu verzerrten Schéatzungen des Ausmal3es an Herdenverhalten fiihren kann.

252 y/gl. HIRSHLEIFER/TEOH (2003), S. 52, FN 23.

253 \/gl. BERNARDO/WEL CH (2001), S. 316 und die Analyse in Kapitel 2.2.2.2.

254 Dies wird durch empirische Befunde von z. B. CHOE/KHO/STULZ (1999), S. 239, BARRON/VALEV
(2000), S. 375 und HWANG/SALMON (2004), S. 25 gestiitzt.

25 vgl. z. B. LSV (1992a), S. 31.

256 \/gl. WERMERS (1999), S. 592, FN 18.

27 vgl. RICHARDS (1999), S. 21.

258 \/gl. CHANG/CHENG/KHORANA (2000), S. 1655f..
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HWANG/SALMON (2004) untersuchen Herdenverhalten mit Hilfe der Standardabweichung
der Beta- Faktoren der Aktien.?® Ein Absinken der Streuung der Beta- Faktoren im
Zeitablauf deutet auf die Existenz von Herdenverhalten hin. Bei diesem Mal3 kann ebenfalls
nur marktweites Herdenverhalten, d. h. Herdenverhalten in Bezug auf das Marktportfolio,
aufgedeckt werden. 26°

Nach der Darstellung der MalRe zur Bestimmung von Herdenverhaten auf Seiten
institutioneller Anleger und der Kritikpunkte an den Mal3en soll im Folgenden betrachtet
werden, wie eine Neigung zum Herdenverhalten bei Analysten nachweisbar ist.

HONG/KUBIK/SOLOMON (2000) verwenden bei der Untersuchung der Abgabe von
Gewinnprognosen die Abweichung vom Durchschnitt (d. h. die Streuung der Vorhersagen)
as MaR fur die Kiihnheit von Entscheidungen.®* Auch hier ist jedoch nicht sicher, ob diese
Abweichung tatsdchlich Herdenverhaten anzeigt oder nicht doch eine Reaktion auf
Fundamentaldaten darstellt.?2 Um eindeutig auf das Vorhandensein von Herdenverhalten
schliefien zu kénnen, muss zudem auf den Informationsgehalt der Vorhersage bzw. auf die
Qualitét der Information der Akteure kontrolliert werden. %3

Dieser Kritikpunkt wird von ZITZEWITZ (2001b) aufgegriffen, um eine neue Methodologie
zum Nachweis von Herdenverhalten auf Seiten der Analysten zu entwickeln. Untersucht wird,
ob eine Ubergewichtung (= Anti - Herdenverhalten) oder Unterbetonung
(= Herdenverhalten) der privaten Information bei der Abgabe von Gewinnprognosen
vorherrscht.?®* Im Fall der Untergewichtung der privaten Information kommt es zu einer
Prognose, die nahe am Konsensus (d. h. der Durchschnittsprognose) liegt.

BERNHARDT/CAMPELLO/KUTSOATI (2004) entwickeln eine Methodologie, die sowohl
auf die Existenz gemeinsamer Information as auch auf das Vorhandensein von exogenen
Schocks kontrolliert.?%® Untersucht wird die Abgabe von Gewinnprognosen durch Analysten.
Die Grundidee ist, dass bel Vorhersagen ohne Bias die Vorhersage gleichermalien
wahrscheinlich die tatséchlichen Gewinne Ubertreffen sollte bzw. hinter den tatséchlichen
Gewinnen zurtickbleiben sollte. Bei Vorhersagen mit Bias (d. h. bei Herdenverhalten bzw.
Anti - Herdenverhalten) ist diese Wahrscheinlichkeit nicht mehr 0,5. Zwischen dem Auftreten
von Herdenverhalten bzw. Anti - Herdenverhalten kann eindeutig unterschieden werden.

WELCH (2000) analysiert die Abgabe von Anaystenempfehlungen bezuglich des Erwerbs
von Aktien. Es wird der Einfluss der Handlungen anderer Analysten auf die Abgabe von
Empfehlungen anhand zweier MaRRgroRen untersucht.?®® Zum einen wird der Einfluss der
Durchschnittsmeinung (Konsensus) betrachtet, zum anderen die beiden letzten
Entscheidungsrevisionen anderer Analysten. Herdenverhalten wird definiert als eine erhdhte
Wahrscheinlichkeit, von der eigenen Entscheidung in Richtung des Konsensus zu wechseln.

29 vgl. zu Details der Bestimmung des Mafes, insbesondere auch zur Diskussion in Verbindung mit der
Giiltigkeit des CAPM HWANG/SALMON (2004), K apitel 2.
260 \/gl. HWANG/SALMON (2004), S. 7.
261 \/gl. HONG/K UBIK/SOLOMON (2000), S. 128.
262 Ejne geringere Streuung der Vorhersagen ist unter bestimmten Bedingungen sogar mit der Existenz von
Anti - Herdenverhalten vereinbar. Vgl. LAUX/PROBST (2004), S. 16.
263 \/gl. OTTAVIANI/SORENSEN (2004a), S. 22. Ein ahnlicher Kritikpunkt zur Methodologie von WELCH
(2000) findet sich bei BERNHARDT/CAMPELLO/KUTSOATI (2004), S. 4
®4vgl. ZITZEWITZ (2001b), S. 1und S. 6.
265 v/gl. zu Details BERNHARDT/CAMPELLO/KUTSOATI (2004), S. 6 und S. 9.
266 \/gl. WELCH (2000), S. 376 und S. 380.
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Als Fazit lasst sch festhaten, dass die Aufdeckung von Herdenverhaten in empirischen
Studien ein sehr schwieriges Problem darstellt. Es existieren kaum geeignete Male zur
Aufdeckung von Herdenverhalten. Die Vergleichbarkeit verschiedener empirischer Studien
zum Herdenverhaten wird durch die Existenz von Studien mit unterschiedlicher
Datenfrequenz zusétzlich erschwert. Eine bessere Datenverfligbarkeit erlaubt im Regelfall nur
die Anwendung  einer Methodologie  (CHRISTIE/HUANG (1995) bzw.
CHANG/CHENG/KHORANA (2000)), deren Geeignetheit zur Aufdeckung von
Herdenverhaten umstritten ist. Besser geeignete Malde zur Messung von Herdenverhalten
(z. B. LSV (19923)) haben dafur den Nachteil, dass die zur Bestimmung des Males
notwendigen Daten nicht in hoher Datenfrequenz zur Verfligung stehen.

Trotz dieses Einwandes existiert eine Vielzahl an empirischen Studien zum Herdenverhalten.
Diese darzustellen ist Ziel des néchsten Abschnitts. In Anlehnung an die Originalquellen wird
von einer empirischen Uberprifung der Neigung zum Herdenverhalten gesprochen, obwohl
tellweise nur gleichférmiges Verhaten nachweisbar ist. Der Fokus der Analyse liegt zundchst
auf der Bestimmung eines quantitativen Mal3es fur Herdenverhalten bzw. der Bestdtigung
oder Ablehnung einer Neigung zum Herdenverhalten. Spezifische Befunde in Abhangigkeit
bestimmter Parameter bzw. in Bezug auf die Anreizsituation der Akteure werden erst in
Kapitel 3.3 bzw. Kapitel 3.5 dargestellt.

3.2 Empirische Befunde zum Herdenverhalten

Frihe empirische Studien kénnen kein Herdenverhalten bel den untersuchten Akteuren
nachweisen.?®” Aufgrund einer fehlenden theoretischen rationalen Begriindung und aufgrund
von Methodol ogieproblemen sollten diese Ergebnisse nicht Giberbewertet werden.

Jungere Studien kommen meistens zu anderen Ergebnissen in Bezug auf das Auftreten von
Herdenverhalten. Diese darzustellen ist Ziel des folgenden Absatzes. Einer Vergleichbarkeit
der Ergebnisse ist aufgrund unterschiedlicher Datensétze und Methodologien enge Grenzen
gesetzt. Sofern es sinnvoll erscheint und moglich ist, wird trotzdem ein Vergleich
verschiedener Ergebnisse erfolgen. Es wird anhand verschiedener Akteure argumentiert.
Zunéchst werden die empirischen Befunde zum Herdenverhalten auf Seiten institutioneller
Anleger (Fondsmanager) dargestellt, daran anschlief?end die Ergebnisse fur Anaysten.
Abschlieffend wird die Neigung zum Herdenverhalten fir andere Akteure, z. B. flr
Topmanager, untersucht.

3.2.1 Herdenverhalten auf Seiten der institutionellen I nvestoren

Der Grofell empirischer Studien zum Verhalten von Marktteilnehmern konzentriert sich auf
die Analyse des Verhaltens von institutionellen Investoren. Bel diesen wird im Unterschied zu
den privaten Investoren die Moglichkeit zur Beobachtung der Entscheidungen anderer
unterstellt. Das Verhalten privater Invesoren wird in den seltensten Féllen untersucht. Diesist
analog auch zutreffend fur die Analyse des Auftretens von Herdenverhalten.

Die Gruppe der institutionellen Anleger kann weiter unterteilt werden. Zu diesen gehdren
neben Banken und Versicherungen die Fondsgesellschaften. Unter den Fonds kann

%7 vgl. z. B. KRAUS/STOLL (1972), S. 2126.
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klassifiziert werden in Investmentfonds (, mutual funds‘), Pensionsfonds und Hedgefonds.
Far ingtitutionelle Anleger, darunter auch fir Fondsmanager, liegen empirische Studien zum
Herdenverhaten vor. Die verschiedenen Fondstypen unterliegen u. a. unterschiedlichen
Regulierungen und Wettbewerbssituationen.?®® Der Nachweis von Herdenverhalten fir die
verschiedenen Fondstypen kann aufgrund der unterschiedlichen  Anreizsituation
unterschiedlich ausfallen.

Untersucht werden im Folgenden nur Studien mit expliziter theoretischer Modellierung des
Herdenverhaltens. Auf Analysen ohne theoretische Fundierung wird nicht eingegangen.?®° Es
wird bis auf eine Ausnahme ausschliefdlich die Frage untersucht, ob bei institutionellen
Anlegern auf dem Aktienmarkt Herdenverhalten ermittelt werden kann oder nicht. Im Fall des
Nachweises von Herdenverhalten ist das Ausmal3 desselben ebenfalls von Interesse. Dazu
wird in einem ersten Schritt nach der verwendeten Methodologie unterschieden. Danach
erfolgt, sofern moglich, eine Unterteillung in die Art der institutionellen Anleger sowie eine
Darstellung der Ergebnisse verschiedener Lander.

3.2.1.1 Herdenverhalten auf Ebeneder einzelnen Aktie

Eine Vielzahl an empirischen Studien verwendet das Mal3 von LSV (1992a).2° Auch mit der
Methodologie von NOFSINGER/SIAS (1999) und SIAS (2004) wird Herdenverhaten auf
Ebene der einzelnen Aktie bzw. auf Ebene einzelner Industrieklassen untersucht. Zunéchst
werden spezifische Ergebnisse fur die Gruppe der Investmentfondsmanager dargestellt. Daran
anschlief3end erfolgt die Untersuchung der Pensionsfondsmanager und Hedgefondsmanager
sowie der Gruppe der ingtitutionellen Anleger. Im letzten Fall ist eine umfassende
Differenzierung in einzelne Fondsmanagertypen aufgrund des Datensatzes nicht moglich.

I nvestmentfondsmanager

Fur die USA liegen mehrere Studien vor. GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995)
verwenden vierteljahrliche Daten zum Nachweis von Herdenverhalten. Das Ausmald an
Herdenverhalten betragt 2,5% und ist vergleichsweise niedrig.?’*

Das geringe Ausmald3 an Herdenverhalten kann das Ergebnis einer Unterschatzung des
tatséchlichen Ausmalies sein. Herdenverhalten kann modelltheoretisch konsistent nur dann
gemessen werden, wenn eine Vielzahl an Akteuren handelt. Erforderlich ist ein ausreichend
hohes Handelsvolumen. Diese Tatsache kann empirisch Uberprift werden, indem eine
Beschrdnkung auf eine Mindestzahl an aktiven Fonds (je Aktie, je vierteljahrlicher
Untersuchungszeitraum) erfolgt.

In diesem Fall ist ein deutlicher Anstieg des Herdenverhaltenmal3es feststellbar. Wird z. B.
eine Beschrankung auf Aktien vorgenommen, bei denen im Untersuchungszeitraum (d. h. im

268 \/gl. SIAS (2004), S. 169.

269 vgl. dazu z. B. PERSAUD (2000), GABRIELE/BORATAV/PARIKH (2000), BREALEY/KAPLANIS
(2001), THOMAS/TONKS (2001), KAMESAKA/NOFSINGER/KAWAKITA (2003) und LEE/LIU/ROLL/
SUBRAHMANYAM (2004).

270 gofern bei einzelnen empirischen Studien nicht das Maf3 von LSV (1992a) verwendet wird, wird dies explizit
vermerkt.

271 vgl. zu den Ergebnissen GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995), S. 1100.
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Vierteljahr) mindestens 10 Fonds handeln, steigt das auf die Gesamtstichprobe bezogene Mal3
auf 5,5%.%"2

In der Untersuchung von WERMERS (1999) ergibt sich mit viertell;éhrlichen Daten fir die
gesamte Stichprobe ein AusmaR an Herdenverhalten von 3,4%.2"® Dieses ist geringfiigig
hoher as das nachgewiesene Herdenverhdten im  Ausmal von 25% bel
GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995).

Betrachtet man eine Mindestzahl an aktiv handelnden Fonds, ist zunéchst vergleichbar zu
GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995) bis zu einer Beschrankung von mindestens 10
aktiv handelnden Fonds ein Anstieg des Ausmaldes an Herdenverhalten festzustellen. Im
Unterschied zur obigen Studie werden zusétzlich die Falle betrachtet, in denen mindestens 20,
30 oder 50 Fonds aktiv eine bestimmte Aktie handeln. Hier kommt es zu einem Absinken des
Ausmal3es an Herdenverhalten. Es ist kein monotoner Zusammenhang zwischen der Anzahl
der eine Aktie handelnden Akteure und dem Ausmal? an Herdenverhalten nachweisbar. Dies
ist dadurch begrindbar, dass es sich bel Aktien, die von einer Vielzahl an Akteuren gehandelt
werden, meist um Aktien grof3er Unternehmen handelt. Fir diese Aktien ist nur ein geringes
Ausmal3 an Herdenverhalten feststellbar.

Eine Untersuchung der ex- post - Profitabilitét von Herdenverhalten ergibt, dass sich die
Renditen der Aktien Uber einen Zeitraum von sechs Monaten dauerhaft in eine Richtung
entwickeln. Es resultieren positive Renditen fur Aktien, die in Herden gekauft werden und
negative Renditen fur Aktien, die in Herden verkauft werden. Dieses Ergebnis deutet darauf
hin, dass das festgestellte gleichférmige Verhalten auf die Existenz auszahlungswirksamer
bzw. informativer Signale zurlckzufihren ist. Bei einer Verlangerung des
Untersuchungszeitraums auf ein Jahr ist der Zusammenhang zwischen den positiven (bzw.
negativen) Renditen fir in Herden gekauften (bzw. verkauften) Aktien jedoch nicht mehr
eindeutig.

WYLIE (O. J) untersucht das Verhalten von Investmentfondsmanagern in Grof3oritannien mit
Hilfe halbjahrlicher Daten. Das festgestellte Ausmal? an Herdenverhalten betragt 2,6% fir die
gesamte Stichprobe.?’* Unterteilt man nach der Mindestanzahl der Fonds, die eine bestimmte
Aktie handeln, steigt das Ausmal3 an Herdenverhalten mit der Anzahl der handelnden Akteure
an. Die numerischen Ergebnisse sind mit den bisher dargestellten Studien zum Verhalten von
Investmentfondsmanagern vergleichbar. Bei einem Test auf Herdenverhaten innerhalb
bestimmter Industrieklassifizierungen sinkt das nachgewiesene Ausmal an Herdenverhalten.

Wird mit Hilfe eines Korrekturfaktors auf mogliche Defizite im Mal3 von LSV (1992a)
bezlglich der Mdglichkeit von Leerverkéufen kontrolliert, veréandern sich die nachgewiesenen
Werte fur das Ausmall an Herdenverhaten. Dies gilt insbesondere fur bestimmte
Untergruppen der Gesamtstichprobe. Allerdings kann auch mit der modifizierten
Methodologie Herdenverhalten nachgewiesen werden. Dies deutet darauf hin, dass das Mal3
von LSV (1992a) geeignet ist, die Neigung von Akteuren zum Herdenverhalten aufzudecken.
Zu bericksichtigen ist zudem, dass nicht in allen Léandern ein Leerverkaufsverbot fir
Fondsmanager vorherrscht. In Grofdbritannien sind Leerverkdufe von Fondsmanagern
beispielsweise verboten, wahrend diese in den USA méglich sind.?”® Esist zu erwarten, dass

272 \/gl. zu vergleichbaren Ergebnissen JONES/LEE/WEIS (1999), Tabelle 1, Panel A, LOBAO/SERRA (2003),
S. 18 und WYLIE (O. J), S. 35.

273 y/gl. zu den Ergebnissen WERMERS (1999), S. 594 und S. 609.

274 vgl. im Folgenden WYLIE (O. J), S. 22f, S. 27 und S. 35f..

275 ygl. WYLIE (O. J)), S. 2, FN 2.
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die empirischen Ergebnisse fir Fondsmanager in den USA deshab vergleichsweise robust
sind gegenuber der Verwendung des Korrekturfaktors von WYLIE (O. J.).

Untersucht man die ex- post - Profitabilitdt von Herdenverhalten ist kein dauerhafter
Renditeeffekt nachzuweisen. In dieser Hinsicht ergeben sich Hinweise darauf, dass das bel
Investmentfondsmanagern in Grof3britannien festgestellte Herdenverhalten auf die Existenz
von uninformativen Informationskaskaden bzw. auf die Gultigkeit eines Prinzipa - Agent -
Modells mit Karriereinteressen zurtickgefuhrt werden kann.

OEHLER (1998a) untersucht Investmentfonds in Deutschland mit Hilfe von halbjdhrlichen
Daten. Es ergibt sich ein numerischer Wert fir das Ausmald an Herdenverhaten in Hohe von
2,9%.2"® Dieser Wert ist dem fiir Investmentfonds in den USA vergleichbar.

LOBAO/SERRA (2003) analysieren das Verhaten von Investmentfondsmangern in Portugal
unter Benutzung vierteljdhrlicher Daten. Die Datenbasis ist vergleichsweise gering, so dass
die Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren sind. Der nachgewiesene Wert von 11,38% ist
im Vergleich zu anderen européischen Landern wie Grofbritannien sehr hoch. %"’

FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN  (2004) verwenden fir die empirische
Untersuchung des Verhaltens australischer Fondsmanager monatliche Daten. Es ergibt sich
ein statistisch signifikantes Ausmal3 an Herdenverhalten in Hohe von 4,91%, bezogen auf die
gesamte Stichprobe. Wird statt auf der Ebene der einzelnen Aktie nach Herdenverhalten auf
Branchenebene getestet, betragt der Wert 6,19%.2"® Zur besseren Vergleichbarkeit mit
anderen Studien wird zusétzlich ein Wert fir Herdenverhalten bestimmt, der sich auf eine
vierteljahrliche Datenfrequenz stiitzt. In diesem Fall betragt der numerische Wert 5,51%.

Im Vergleich zu anderen Léndern wie z. B. der USA ist dies ein deutlich hoherer Wert. Er
weist darauf hin, dass australische Fondsmanager in stérkerem Umfang zum Herdenverhalten
neigen as amerikanische Fondsmanager. Diese Schlussfolgerung ist jedoch nur eine
Erklarungsmoglichkeit fur die differierenden Befunde. Auch Unterschiede beziglich der
Stichprobe (z. B. ein anderer Untersuchungszeitraum) kénnen das Ergebnis erklaren.

Interessant ist, dass das Mal3 an Herdenverhalten bei der Untersuchung monatlicher Daten
geringer ist as bel vierteljahrlicher Datenfrequenz. Eine mdgliche Begrindung fir das in
anderen Studien nachgewiesene niedrige Ausmald an Herdenverhalten ist die zu geringe
Datenfrequenz. Die dargestellten Ergebnisse deuten darauf hin, dass dieser Erklarungsansatz
fur geringe empirische Mal3e an Herdenverhalten nicht immer zutreffend sein muss.

BORENSZTEIN/GELOS (2003b) untersuchen das Anlageverhaten von Investmentfonds-
managern, die mit ihren Fonds in aufstrebende Volkswirtschaften investieren. Der Sitz der
Fonds ist demgegeniiber vorwiegend in entwickelten Landern. Uber die gesamte Stichprobe
hinweg ergibt sich ein Wert von 7,7%.2"° Dieser ist mehr as doppelt so hoch wie die
entsprechenden Werte fur Investmentfonds in den USA, d. h. in entwickelten
Volkswirtschaften.

276 \/gl. OEHLER (1998a), S. 119.

277 vgl. LOBAO/SERRA (2003), S. 10.

278 \/gl. fur die Ergebnisse FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN (2004), S. 37 und S. 42.
279 ygl. BORENSZTEIN/GELOS (2003b), S. 50 und S. 54.
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Zusammenfassend ergeben sich folgende Ergebnisse fur Investmentfondsmanager:

Land Ausmal3 | Daten- Daten - Zeit - Quélle
an grundlage | frequenz raum
Herden-
ver halten
USA 2,5% 274 Fonds | vierteljahrlich | 1975 - GRINBLATT et.
1984 al. (1995)
USA 3,4% nahezu jeder | vierteljahrlich | 1975 - WERMERS (1999)
Fonds 1994
Grol3 - 2,6% 268 Fonds | halbjahrlich 1986 - WYLIE (O. J)
britannien 1993
Deutschland 2,9% 28 Fonds halbjahrlich 1988 - OEHLER (1998a)
1993
Portugal 11,38% 32 Fonds vierteljahrlich | 1998 - LOBAO/SERRA
2000 (2003)
Australien 4,91% 30 Fonds monatlich 1994 - FONG et. al. (2004)
2001
Aufstrebende | 7,7% Uber 400 monatlich 1996 - BORENSZTEIN/
Volkswirt - Fonds 2000 GELOS (2003b)
schaften

Tabelle 3: Empirische Befunde fur das Herdenverhalten von Investmentfondsmanagern
Quelle: eigene Darstellung

Pensi onsfondsmanager

LSV (1992a) erhalten bei Vewendung viertejéhrlicher Daten fUr amerikanische
Pensionsfondsmanager ein Ausma an Herdenvertelten von 2,7%.°%° Dieser Wert ist
statistisch signifikant, jedoch vergleichsweise niedrig. Eine Beschrankung der Betrachtung
auf Fale, in denen eine bestimmte Mindestanzahl an Pensionsfonds handelt, ergibt keine
bedeutende V eranderung dieses Mal3es.

Schwache empirische Hinweise auf die Existenz von Herdenverhalten auf Seiten von
Pensionsfondsmanagern in Grofdritannien sind der empirischen Studie mit eigener
Methodologie von BLAKE/LEHMANN/TIMMERMANN (2002) zu entnehmen. 2! Aufgrund
methodol ogischer Probleme sollten diese Ergebnisse nicht Uberinterpretiert werden.

VORONKOVA/BOHL (2004) verwenden jahrliche Daten zur Aufdeckung von
Herdenverhaten auf Seiten von polnischen Pensionsfonds. Neben der Problematik der
niedrigen Datenfrequenz ist die geringe Datenbasis bei der Interpretation der Ergebnisse zu
berlicksichtigen. Als numerischer Wert fir das Ausmal3 an Herdenverhalten ergibt sich
22,6%.282 Dieser Wert ist im Vergleich zu den USA sehr hoch. Er ist jedoch vergleichbar zu
den bei institutionellen Anlegern in anderen aufstrebenden Volkswirtschaften (z. B. Portugal)
vorgefundenen Werten.

280 \/gl. LSV (1992a), S. 30.
281 ygl. BLAKE/LEHMANN/TIMMERMANN (2002), S. 183 f..
282 \/gl. VORONKOVA/BOHL (2004), S. 17.
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Zusammenfassend ergeben sich folgende numerische Werte:

Land Ausmal3 | Daten- Daten - Zeit - Quélle
an grundlage | frequenz raum
Herden-
ver halten
USA 2,7% 769 Fonds | vierteljahrlich | 1985 - LSV (1992a)
1989
Polen 22,6% 17 Fonds jahrlich 1999 - VORONKOVA/
2002 BOHL (2004)

Tabelle 4: Empirische Ergebnisse zum Herdenverhalten von Pensionsfondsmanagern
Quelle: eigene Darstellung

Hedgef ondsmanager

KIM/WEI (2002b) untersuchen, ob audlandische Investoren auf dem slidkoreanischen
Aktienmarkt Herdenverhalten zeigen.?®® Eswerden v. a ,, offshore" - Fonds untersucht. Diese
sind dadurch gekennzeichnet, dass es sich um Fonds handelt, deren Sitz in Steueroasen ist.
Zudem sind ,, offshore” - Fonds weniger Regulierungen von staatlicher Seite unterworfen und
konnen deshalb andere Handel sstrategien aufweisen.

In diesem Zusammenhang ist es von besonderem Interesse, dass die ,offshore’ - Fonds
grof¥enteils Hedgefonds sind. Von den Ergebnissen zum Herdenverhalten auf Seiten der
,offshore” - Fonds kdnnen deshalb Hinweise darauf abgeleitet werden, ob Hedgefonds zu
Herdenverhalten neigen. Zur Analyse des Auftretens von Herdenverhalten wird das Mal3 von
LSV (1992a) verwendet. Die Kritik von WYLIE (O. J.) an diesem Mal3 wird berticksichtigt,
indem auf das Vorhandensein von Leerverkdufen kontrolliert wird. Die Datenfrequenz ist
monatlich. Es werden vier Zeitperioden unterschieden.

Als Ergebnis ergibt sich, dass fur Hedgefonds in alen vier Zeitperioden statistisch
signifikantes Herdenverhalten nachgewiesen werden kann. Der Wert bewegt sich zwischen
409% und 5,85%.%* Die Ergebnisse beziiglich der ex- post- Profitabilitdt von
Herdenverhalten deuten zudem darauf hin, dass das in der Studie nachgewiesene
Herdenverhaten nicht ene Reaktion der Marktteilnehmer auf gemeinsame,
auszahlungsrelevante Signale ist.

Die Ergebnisse zum Herdenverhalten von Hedgefondsmanagern werden mit mehreren
Kontrollgruppen verglichen Diese bestehen u. a. aus ,,onshore" - Fonds, die in verschiederen
Landern ihren Sitz haben. Die ,,onshore” - Fonds sind teilweise Hedgefonds, teillweise jedoch
auch Investmentfonds. Aus diesem Grund kénnen aus dem Verhalten der ,onshore” - Fonds
keine Aussagen bezlglich einzelner Fondstypen abgeleitet werden. Jedoch konnen die
Ergebnisse beztglich der ,offshore” - Fonds im Vergleich zu ,onshore” - Fonds benutzt
werden, um abzuleiten, ob Hedgefonds besonders anféllig fir Herdenverhalten sind.

Das Ergebnis i, dass bei , onshore” - Fonds in der Halfte der untersuchten Zeitperioden eine
stérkere Tendenz zu korreliertem Handeln nachweisbar ist. Letzteres Ergebnis deutet darauf

283 \/gl. zu den folgenden Aussagen KIM/WEI (2002b), S. 206f. und S. 219f..
284 \/gl. zu den Ergebnissen KIM/WEI (2002b), S. 220 und S. 222.
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hin, dass bei Hedgefonds kein stérkeres Ausmald an Herdenverhalten vorhanden ist als bei
anderen Fondstypen. 2%°

Das Ergebnis, dass be ,offshore” - Fonds ein geringeres Ausmald an Herdenverhalten
vorliegt, wird auch durch die empirischen Ergebnisse von BORENSZTEIN/GEL OS (2003b)
gestiitzt. 28

Institutionelle Investoren

Zuné&chst werden die Studien vorgestellt, die sich auf die USA beziehen

NOFSINGER/SIAS (1999) verwenden die jdhrliche Verdnderung des Anteilsbesitzes
ingtitutioneller Anleger as Mal3 fur die Aufdeckung von Herdenverhaten. Ein Ansteigen der
Bestande wird als Herdenverhalten interpretiert. Der Untersuchungsschwerpunkt liegt auf der
Ableitung eines Preiseinflusses durch die Existenz von Herdenverhalten. Es wird nicht
Herdenverhalten an sich untersucht, sondern der Zusammenhang zwischen vorhandenem
Herdenverhaten und der Verdnderung der Aktienkurse. Die Ergebnisse sind jedoch konsi stent
mit der Existenz von Herdenverhalten auf Seiten institutioneller Investoren. Herdenverhalten
wirkt zudem Kkursstabiliserend, d. h. es ist keine Umkehrung eines Renditeeffekts
nachwei sbar. 28’

SIAS (2004) verwendet vierteljahrliche Daten und ein Mal3, mit dem Herdenverhalten Uber
die Existenz intertemporaler Abhangigkeiten in der Nachfrage nach einer Aktie gemessen
wird. Es finden sich Hinweise auf das Vorhandensein von Herdenverhalten. ?®® Esexistiert ein
stark positiver Zusammenhang zwischen dem Antell institutioneller Anleger, die die Aktie
letztes Quartal kauften, und dem Anteil, die dieses Quartal kaufen. Unterscheidet man nach
Art der Investoren, so ergeben sich Hinweise darauf, dass I nvestmentfonds am wenigsten zum
Herdenverhalten neigen. Eine alternative Methodologie mit Verwendung des Mal3es von LSV
(19924) ergibt einen Wert an Herdenverhalten von 1,78%. Dieser Wert steigt monoton bis auf
ein Ausmal3 von 3,3% an, sofern eine Mindestzahl aktiv handelnder Fonds untersucht wird.

JONES/LEE/WEIS (1999) benutzen Daten mit vierteljahrlicher Frequenz. Uber die
betrachteten Typen von institutionellen Anlegern (u. a. Investmentfonds, Pensionsfonds)
hinweg ergibt sich ein Wert des MalRes von 1,6%.2%° Mit der Anzahl aktiv handelnder Anleger
steigt der Wert auf bis zu 2,5% an. Betrachtet man einzelne Typen von ingtitutionellen
Anlegern ergeben sich Hinweise darauf, dass Pensionsfonds das stérkste Ausmald an
Herdenverhalten zeigen.

KIM/NOFSINGER (2003) untersuchen das Verhaten institutioneller Anleger in Japan unter
Verwendung der Methodologie von NOFSINGER/SIAS (1999). Als Hauptergebnis der
Studie ergibt sich eine Verénderung des jahrlichen Anteilsbesitzes ingtitutioneller Anleger
von - 6,15% im Dezil mit der gréRten Abnahme des jshrlichen Anteilsbesitzes.?®® Dieser
Prozentsatz steigt monoton Uber die Dezile hinweg an. Im Dezil mit der grofdten Zunahme an
ingtitutionellem Anteilsbesitz betrégt der Prozentsatz +7,4%. Im Vergleich zu den
entsprechenden Werten in den USA (- 15.95% bzw. + 18,3%) ergibt sich, dass das Ausmal}

285 v/gl. zu einer ahnlichen Einschétzung zur Rolle der Hedgefonds EICHENGREEN (1999), S. 420.
286 \/gl. BORENSZTEIN/GELOS (2003b), S. 53.

287 \ygl. NOFSINGER/SIAS (1999), S. 2272f..

288 \/gl. SIAS (2004), S. 175, S. 177 und S. 199.

289 v/gl. zu den Ergebnissen JONES/LEE/WEIS (1999), S. 11 und S. 13.

290 v/gl. KIM/NOFSINGER (2003), S. 10.
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an Herdenverhaten in Japan in etwa ein Drittel des Ausmal3es an Herdenverhalten bei
amerikanischen institutionellen Anlegern betrdgt. Das Ausmald ist im Landervergleich- bei
vergleichbarer Methodologie und in etwa vergleichbarer untersuchter Zeitperiode - in Japan
deutlich geringer.

GHY SELS/SEON (2003) ermitteln unter Verwendung taglicher Daten und Innertagesdaten
das Ausmal} an Herdenverhalten firr institutionelle Investoren in Siidkorea.?®* Untersucht
werden zwel Zeitperioden: vor und wahrend der Asienkrise. Die institutiorellen Anleger
zeigen vor der Krise eéin Ausmal3 an Herdenverhalten von 3,92% und wahrend der Krise von
4,71%. Betrachtet man spezifische Zeitintervalle wahrend eines Handelstages lassen sich
deutlich hohere numerische Werte (bis zu 30,34%) finden. Ahnlich wie in anderen
aufstrebenden Volkswirtschaften (z. B. Polen) ist das nachgewiesene Ausmald an
Herdenverhalten hoher als in entwickelten Volkswirtschaften.

Fir indtitutionelle Anleger auf dem indonesischen Aktienmarkt liegt eine empirische
Untersuchung von BONSER - NEAL/JONES/LINNAN/NEAL (2002) vor.?*? Im Unterschied
zu anderen Landern ist in Indonesien beim Zeitpunkt des Handelns den anderen
Marktteilnehmern die Identitdt (d. h. inlandischer Investor bzw. audandischer Investor)
bekannt. Die direkte Beobachtbarkeit der Entscheidungen anderer kann beabsichtigtes
Herdenverhalten auf Seiten der Marktteilnehmer fordern. Es stehen tégliche Daten zur
Verfligung. Auch dies fordert den Nachweis von Herdenverhaten, sofern es existiert. Es
werden drel Zeitperioden untersucht: vor, wahrend und nach der Asienkrise.

Das Verhaten inlandischer Investoren weist kaum auf die Existenz von Herdenverhalten hin.
Schwache Hinweise auf das Vorhandensein von Herdenverhalten bel inlandischen Investoren
ergibt sich nur im Zeitraum vor der Krise (Wert: 2,05%). Wahrend der anderen Zeitrédume ist
kein Herdenverhalten nachweisbar.

Die Ergebnisse sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst. Da nicht nach der Art der
institutionellen Investoren unterschieden wird, kann auf die Darstellung der Datengrundlage
verzichtet werden. Im Unterschied zu einzelnen Gruppen an Fondsmanagern stellt die
Datengrundlage hier im Regelfall die an einem Aktienmarkt gehandelten Aktien dar.

291 yvgl. GHY SELS/SEON (2003), Tabelle 3, Panel A.
292 \/gl. BONSER-NEAL/JONES/LINNAN/NEAL (2002), S. 6und S. 14.
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Land Ausmald an Daten - Zeit- | Qudle
Herdenverhalten | frequenz raum
USA nachwei sbar jahrlich 1977 - | NOFSINGER/SIAS
1996 | (1999)
USA nachweisbar/1,78% | vierteljahrlich | 1983 - | SIAS (2004)
(LSV - MaR) 1997
USA 1,6% vierteljahrlich | 1984 - | JONES/LEE/WEIS
1993 | (1999)
Japan nachwei sbar jahrlich 1975 - | KIM/NOFSINGER
2001 | (2003)
Sidkorea 3,92%/4,71% taglich/Inner - | 1997 | GHY SELS/SEON
tagesdaten (2003)
Indonesien | Nicht nachweisbar | taglich 1995- | BONSER - NEAL «t.
bis auf eine Aus- 2000 | al. (2002)
nahme: 2,05% vor
der Krise

Tabelle 5: Empirische Ergebnisse zum Herdenverhalten von institutionellen Investoren
Quelle: eigene Darstellung

3.2.1.2 Marktweites Herdenver halten

Marktweites Herdenverhalten wird mit der Methodologie von CHRISTIE/HUANG (1995)
(CH), CHANG/CHENG/KHORANA (2000) (CCK) und HWANG/SALMON (2004)
gemessen. In diese Mal3e gehen RenditegrofRen ein. Eine Unterscheidung in verschiedene
Gruppen von institutionellen Investoren ist aus diesem Grund nicht méglich. Untersucht wird
das Verhaten nicht ndher spezifizierter Marktteilnehmer. Aus diesem Grund erfolgt eine
Gliederung anhand der einzelnen Studien bzw. der dort verwendeten Methodologie.

Aktienrenditen sind einfacher verflgbar as Portfoliobesténde institutioneller Investoren. Die
Datenfrequenz ist deutlich hoher als in Studien, in denen Herdenverhaten auf Ebene der
einzelnen Aktie bestimmt wird. In einer Vielzahl an Studien stehen Wochen- , Tages- oder
Innertagesdaten zur Verfligung. Aufgrund der bereits geschilderten Probleme bei der
Aufdeckung marktweiten Herdenverhaltens ist kein grof3es Ausmald an nachgewiesenem
Herdenverhalten zu erwarten.

CHRISTIE/HUANG (1995) untersuchen das Verhalten amerikanischer Marktteilnehmer unter
Verwendung téglicher und monatlicher Daten. Keiner der Regressionskoeffizienten in der
Analyse hat ein negatives Vorzeichen, was auf Herdenverhalten hindeuten wiirde.?®® Es
kommt zu stérkeren Abweichungen der einzelnen Renditen von der Marktrendite an Tagen
starker Kursbewegungen.

Vergleichbare Ergebnisse fur die USA snd in der empirischen Untersuchung von
GLEASON/MATHUR/PETERSON (2004) vorzufinden.?®* Bei der Untersuchung von
Innertagesdaten mit der Methodologie von CH und CCK hat keiner der Koeffizienten ein

293 \/gl. CHRISTIE/HUANG (1995), S. 34f..
294 vgl. GLEASON/MATHUR/PETERSON (2004), S. 10.
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negatives Vorzeichen. Die Ergebnisse sind nicht mit der Existenz von Herdenverhalten
vereinbar.

HENKER/HENKER/MITSIOS (2003) analysieren unter Verwendung von Tagesdaten und
Innertagesdaten mit derselben Methodologie, ob Herdenverhalten auf dem australischen
Aktienmarkt vorliegt. Untersucht wird marktweites Herdenverhalten sowie Herdenverhaten
auf Ebene einzelner Industriesektoren. Herdenverhaten kann bel Verwendung der
Methodologie von CCK bei einem untersuchten Industriesektor nachgewiesen werden.
Ansonsten ist in keinem Fall der fest%estellte Koeffizient der Schétzgleichung mit der
Existenz von Herdenverhalten vereinbar. >

DEMIRER/KUTAN (2004) verwenden tagliche Daten und das Mald von CH fir ene
Untersuchung des chinesischen Aktienmarkts. Herdenverhalten kann nicht nachgewiesen
werden.?®®  Ein  vergleichbares Ergebnis erhalten bel  identischer Methodologie
CHEN/RUI/XU (2003).%°" Bei einer Modifikation des MafRes von CH (Untersuchung der
relativen Streuung der Renditen) kann Herdenverhalten in der untersuchten Stichprobe
nachgewiesen werden.

CHANG/CHENG/KHORANA (2000) untersuchen funf Lander (USA, Hongkong, Japan,
Sldkorea, Taiwan). Herdenverhalten auf Seiten von Markttellnehmern in den USA und
Hongkong existiert nicht.?®® Schwache Hinweise sind vorhanden in Bezug auf japanische
Aktienmérkte. In den drel entwickelten Volkswirtschaften der Stichprobe ist deshalb nur ein
geringes bzw. kein Herdenverhaten ermittelt worden. Fur die zwei aufstrebenden
Volkswirtschaften Taiwan und Sidkorea ergibt sich Herdenverhaten in signifikantem
Ausmali.

Bezlglich der empirischen Studien, die die Streuung der Renditen in Zeiten starker
Marktbewegungen als Mal3 fir Herdenverhalten betrachten, ist Gbereinstimmend festzuhalten,
dass kein bzw. kaum (Sldkorea, Taiwan) Herdenverhalten nachweisbar ist. Dies ist jedoch
kein Hinweis darauf, dass kein Herdenverhalten vorhanden ist. Stattdessen ist davon
auszugehen, dass die bereits beschriebenen Méangel des Mal3es ausschlaggebend sind fur die
Befunde. Hinweise auf die Glltigkeit dieser Annahme ergeben sich zum einen daraus, dassin
allen anderen Studien, in denen Herdenverhalten auf Ebene der einzelnen Aktie bestimmt
wird, Herdenverhalten nachweisbar ist. Zum anderen wird anhand der Untersuchung von
DEMIRER/LIEN (2001) die Bedeutsamkeit des verwendeten Mal3es zur Aufdeckung von
Herdenverhalten deutlich.

Diese untersuchen in einer Art Replikation der Ergebnisse von CHRISTIE/HUANG (1995)
einen vergleichbaren Zeitraum. Die empirische Studie ist keine exakte Replikation, da in der
Stichprobe andere Unternehmen vorhanden sind. Bel Verwendung der Methodologie von CH
kann auch fiir diese Stichprobe kein Herdenverhalten nachgewiesen werden. 2%

Wird jedoch die Methodologie modifiziert, so dass bestimmte Kritikpunkte am Mal3
berticksichtigt werden, ergibt sich ein anderes Bild. Herdenverhalten ist je nach dem
Klassifizierungskriterium for ,starke Aktienkursbewegungen* bei einer Vielzahl der nach
Industriezweigen geordneten Aktien nachweisbar. Das unterschiedliche Ergebnis ist

295 y/gl. HENKER/HENKER/MITSIOS (2003), S. 18 und S. 24.

29 v/gl. DEMIRER/KUTAN (2004), S. 9f..

297 \/gl. CHEN/RUI/XU (2003), S. 18.

298 \/g). fiir alle empirischen Ergebnisse CHANG/CHENG/KHORANA (2000), S. 1664.
299 vgl. DEMIRER/LIEN (2001), S. 14f..
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insbesondere darauf zurtckzufiihren, dass mit der modifizierten Methodologie auch
Herdenverhalten nachgewiesen werden kann, welches sich in der gemeinsamen Komponente
der Renditen niederschlégt.

Der Vergleich der Ergebnisse von CHRISTIE/HUANG (1995) und DEMIRER/LIEN (2001)
verdeutlicht, wie entscheidend ein geeignetes Mal3 fur die Aufdeckung von Herdenverhalten
ist. Die Analyse der beiden empirischen Studien zeigt zudem auf, dass die Verwendung
unterschiedlicher Methodologien zu unterschiedlichen Ergebnissen in Bezug auf die Relevanz
von Herdenverhalten fihren kann.

Dies wird auch deutlich, indem man die Ergebnisse von HWANG/SALMON (2004) in die
Analyse mit einbezieht. Diese konnen mit einer Methodologie, de auf eine Reaktion auf
Fundamentaldaten kontrolliert, und unter Verwendung taglicher Daten marktweites
Herdenverhalten in den USA nachweisen. Dies gilt bel steigenden und falenden
Aktienkursen. Auch fiir Siidkorea kann marktweites Herdenverhalten ermittelt werden. 3%

Die Ergebnisse fiur Sidkorea stimmen mit den entsprechenden Ergebnissen von
CHANG/CHENG/KHORANA (2000) Uberein. Im Unterschied zu einer Vielzahl an Studien,
die marktweites Herdenverhalten mit einer anderen Methodologie messen, kann hier erstmals
marktweites Herdenverhalten fur Marktteilnehmer in den USA nachgewiesen werden.

Bei Verwendung einer eigenen Methodologie, der ein breiterer Mal3stab fur die Aufdeckung
von Herdenverhalten zugrunde liegt, kann OEHLER (1998b) die Existenz von marktweitem
Herdenverhalten fiir deutsche Investmentfonds bejahen %%

Zur Ubersicht sind die nach Landern geordneten Ergebnisse in folgender Tabelle
zusammengefasst.

300 \/gl. HWANG/SALMON (2004), S. 22 und S. 27.
301 vgl. OEHLER (1998b), S. 459f ..
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Land Ausmald an Daten - Zeitraum Malf3 Quélle
Herden- frequenz
ver halten
USA nicht taglich/ 1962 - 1988 | CH CHRISTIE/HUANG
nachwei sbar monatlich (1995)
USA nicht Inner- 1999 - 2002 | CH und GLEASON et. d.
nachwei sbar tagesdaten CCK (2004)
USA nicht taglich 1963 - 1997 | CCK CHANG/CHENG/
nachwei sbar KHORANA (2000)
USA CH: nicht taglich 1962 - 1998 | CH/eigene | DEMIRER/LIEN
nachwei shar, Methodo- | (2001)
eigene Metho- logie
dologie: nach
wei shar
USA nachwei sbar taglich 1993 - 2002 | eigene HWANG/SALMON
Methodo- | (2004)
logie
Australien |nachweisbar in | taglich/ 2000 - 2002 | CH/CCK | HENKER &t. d.
einem Inner- (2003)
Industriesektor | tagesdaten
bei CCK
Deutsch-  |nachwel sbar halb - 1988 - 1993 | eigene OEHLER (1998b)
land jahrlich Metho-
dologie
China nicht taglich 1999 - 2002 | CH DEMIRER/KUTAN
nachwei sbar (2004)
China CH: nicht taglich 1996 - 2002 | CH/eigene | CHEN/RUI/XU
nachweisbar, Metho (2003)
eigene Metho- dologie
dologie: nach
wei shar
Hongkong |nicht taglich 1981 - 1995 | CCK CHANG/CHENG/
nachwei sbar KHORANA (2000)
Japan schwache taglich 1976 - 1995 | CCK CHANG/CHENG/
Hinweise KHORANA (2000)
Taiwan nachwei sbar taglich 1976 - 1995 | CCK CHANG/CHENG/
KHORANA (2000)
Sidkorea  [nachweisbar taglich 1978 - 1995 | CCK CHANG/CHENG/
KHORANA (2000)
Sldkorea  [nachweisbar taglich 1993 - 2002 | eigene HWANG/SALMON
Metho- (2004)
dologie

Tabelle 6: Empirische Ergebnisse zum marktweiten Herdenverhalten
Quelle: eigene Darstellung

3.2.1.3 Sonstige Ergebnisse

Fur Deutschland liegt eine Untersuchung zum Herdenverhalten auf Bondmérkten vor
(OEHLER/CHAO (2000)). Unter Verwendung halbjahrlicher Daten wird sowohl auf
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Herdenverhalten auf Ebene der Gruppen von festverzinslichen Wertpapieren (Verwendung
der Methodologie von LSV (1992d8)) ds auch auf die Existenz von marktweitem
Herdenverhaten getestet. Aufgrund der Unterschiede zum Aktienmarkt kann nicht direkt auf
Ebene des einzelnen Wertpapiers Herdenverhalten nachgewiesen werden. Deshalb werden
Gruppen gebildet, wobei Wertpapiere einer Gruppe dhnliche Eigenschaften aufwel sen.

Das AusmaR an Herdenverhalten auf Gruppenebene betragt 2,6%.3%? Dieser Wert ist dem auf
Ebene des Aktienmarkts gefundenen Werts von 2,9% fur Deutschland vergleichbar. Auch fur
die USA werden auf Aktienmérkten &hnliche Werte ermittelt.

Unterschiede im Ausmal3 an Herdenverhalten zwischen Aktien- und Bondmérkten in
Deutschland lassen sich nur auf Ebene des marktweiten Herdenverhaltens nachweisen. Hier
finden OEHLER/CHAO (2000) Hinweise darauf, dass auf Bondmérkten ein geringeres
Ausmal’ an Herdenverhalten existiert.

3.2.1.4 Zwischenfazit

Die empirischen Ergebnisse fir Fondsmanager sind sehr heterogen. Es existiert eine Vielzahl
an unterschiedlichen Studien, mit differierender Datengrundlage und Datenfrequenz.
Zusammenfassend lassen sich verschiedene Schlussfolgerungen ziehen

Die verwendete Methodologie hat einen entscheidenden Einfluss auf den Nachweis von
Herdenverhalten. Herdenverhalten auf Ebene der einzelnen Aktie ist zwar teilweise von
geringer bkonomischer Signifikanz, jedoch Uber alle untersuchten Lander hinweg vorhanden.
Demgegenuber ist Herdenverhalten bei Verwendung der Methodologie von
CHRISTIE/HUANG (1995) in keiner empirischen Studie nachweisbar. Dies gilt auch fur die
Untersuchung von Landern (z. B. USA), in denen sowohl Herdenverhaten auf Ebene der
einzelnen Aktie as auch marktweites Herdenverhaten bei Verwendung einer anderen
Methodologie ermittelt wird. Die Vewendung der Methodologie von z. B.
HWANG/SALMON (2004) ermdglicht den Nachweis von marktweitem Herdenverhalten.

Innerhalb der einzelnen Gruppen an Methodologien (Herdenverhaten auf Ebene der
einzelnen Aktie bzw. marktweites Herdenverhalten) lassen sich Gemeinsamkeiten feststellen,
wenn man die untersuchten Lander in entwickelte und aufstrebende Volkswirtschaften
unterteilt. In beiden Fallen ist das Ausmald an Herdenverhaten in aufstrebenden
Volkswirtschaften héher as in entwickelten.

Als letzter Befund sollen Unterschiede zwischen den einzelnen Gruppen an institutionellen
Investoren diskutiert werden. Fir Pensionsfondsmanager und Hedgefondsmanager liegen
nicht ausreichend vide Befunde vor, um diese mit den Ergebnissen fir
Investmentfondsmanager vergleichen zu kdnnen. Es existieren jedoch Hinweise darauf, dass
Hedgefondsmanager die Gruppe an institutionellen Investoren darstellen, die am wenigsten
zum Herdenverhalten neigen. Auffélig ist ebenfalls, dass die Gruppe der ingtitutionellen
Investoren weniger zum  Herdenverhalten neigt as die Untergruppe der
Investmentfondsmanager.

Mogliche Ursachen fur diese beiden Befunde werden in Kapitel 3.3 dargestellt.

302 v/gl. zu den Ergebnissen OEHLER/CHAO (2000), S. 16 und S. 18f..
114



Neben Fondsmanagern ist auch die Neigung von Anaysten zum Herdenverhalten empirisch
Uberprift worden. Die Darstellung der entsprecherden empirischen Befunde erfolgt im
néchsten Abschnitt. Aufgrund der besonderen Schwierigkeit der Entwicklung einer
Methodologie zum Nachwels von Herdenverhalten existieren weniger empirische Studien fir
Anaysten as flr ingtitutionelle Anleger.

3.2.2 Herdenverhalten auf Seiten der Analysten

Herdenverhalten auf Seiten der Analysten kann sich auf Kauf - bzw. Verkaufsempfehlungen
von Aktien beziehen. Zu den Aufgabengebieten der Analysten gehdrt zudem die Abgabe von
Gewinnprognosen. Auch hier kann es zum Herdenverhalten kommen. Zu berticksichtigen ist,
dass bel der Abgabe von Gewinnprognosen die Existenz einer stetigen Alternativenmenge
unterstellt werden kann. In Bezug auf Herdenverhalten, welches durch das Vorhandensein
von Informationskaskaden begriindet ist, ist deshalb im Vergleich zur Abgabe von
Kaufempfehlungen eine geringere Neigung zum Herdenverhalten wahrscheinlich.

Zundchst soll untersucht werden, ob Herdenverhalten auf Seiten der Analysten bei der
Abgabe von Kaufempfehlungen vorliegt. Daran anschlieffend wird Uberprift, ob
Herdenverhalten in Bezug auf die Abgabe von Gewinnprognosen nachweisbar ist.

3.2.2.1 Kaufempfehlungen

Es existiert eine empirische Untersuchung von WELCH (2000) zur Neigung zum
Herdenverhalten bel der Abgabe von Kaufempfehlungen Mit der verwerdeten Methodologie
ist vergleichbar zur Problematik der Messung von Herdenverhalten bel institutionellen
Anlegern nur eine Neigung zur Imitation nachweisbar. Es lassen sich keine Aussagen
beziiglich der Gultigkeit verschiedener theoretischer Erklérungsansdtze zum Herdenverhalten
treffen.

In Bezug auf das Auftreten von Herdenverhaten ergibt sich, dass ale untersuchten
Mal3gréfien einen Einfluss auf das Verhalten des Analysten haben. Sowohl der Konsensus als
auch die letzten beiden Entscheldungsrevisionen anderer Analysten haben einen statistisch
signifikanten und 6konomisch relevanten Einfluss auf die Entscheidungsrevision des néchsten
Analysten. 3% Herdenverhalten ist nachweisbar.

Um die Reaktion auf gemeinsame Fundamentalinformation von Herdenverhaten im Sinne
der Theorie zu unterscheiden, wird vergleichbar zur Gruppe der institutionellen Anleger
untersucht, ob sich die Herde ex post al's korrekt erweist.

Die Ergebnisse unterscheiden sich in Abhangigkeit von der untersuchten Mal3grofie fur das
Auftreten von Herdenverhalten. Bei der EinflussgroRe ,Letzte bzw. vorletzte
Entscheldungsrevision anderer Akteure® 1&sst sich eine stérkere Neigung zum gleichférmigen
Verhalten feststellen, wenn sich diese Einflussgrofie ex post as korrekt erwiesen hat. Dieser
Zusammenhang gilt nicht, wenn man die Grof3e ,, Konsensus® betrachtet. Hier ist der Einfluss
des Konsensus (d. h. der Durchschnittsmeinung) auf das Entscheidungsverhalten von
Analysten nicht stérker, wenn sich dieser ex post as korrekter Vorhersager der darauf

303 vgl. WELCH (2000), S. 384 und S. 386. Ein Einfluss der Handlungen anderer auf das Verhalten der
Analysten findet sich auch in der empirischen Analyse von RAO/GREVE/DAVIS (2001), S. 516.
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folgenden Aktienkursbewegungen erwiesen hat. Die Neigung zum gleichférmigen Verhalten
ist stérker bei ex post falschen Vorhersagen.

In Bezug auf die Grole , Letzte und vorletzte Entscheidungsrevision® liegt aus diesem Grund
eher gleichformiges Verhalten als Reaktion auf Fundamentalinformation vor. Dagegen
existiert Herdenverhalten im Sinne der Theorie (uninformative Informationskaskaden,
Prinzipal - Agent - Ansdtze mit Karriereinteressen) bei Betrachtung der Einflussgrofie
»Konsensus®.

3.2.2.2 Gewinnprognosen

In der empirischen Untersuchung von HONG/KUBIK/SOLOMON (2000) wird das Ausmal3
an Herdenverhalten Uber die Kihnheit von Entscheidungen gemessen. Untersuchungs-
schwerpunkt ist die Abgabe von Gewinnprognosen. Die Ergebnisse zum Herdenverhaten
sind abhangig von der Erfahrung der Akteure. Die empirische Untersuchung ergibt, dass
erfahrene Analysten weniger Herdenverhalten zeigen a's unerfahrene Analysten. *%*

COOPER/DAY/LEWIS (2001) erhalten empirische Ergebnisse, die mit der Existenz eines
,leader - follower* - Modells vereinbar sind.3%

BERNHARDT/CAMPELLO/KUTSOATI  (2004) konnen unter Verwendung einer
Methodologie, die auf das Vorhandensein gemeinsamer Information kontrolliert, fur ihre
untersuchte Stichprobe von Analysten kein Herdenverhaten nachweisen. Stattdessen tritt
Anti - Herdenverhalten in Bezug auf die Abgabe von Gewinnprognosen auf.3%® Dasselbe
Ergebnis erhalten BERNHARDT/KUTSOATI (2004) fur Anaysten, die spéa in der
Entschei dungssequenz Gewinnprognosen abgeben. 3%

Anti - Herdenverhalten mit einer vergleichbaren Methodologie erhdt auch ZITZEWITZ
(2001b).3°® Die verwendete Methodologie erlaubt jedoch nur die Bildung eines Durchschnitts
Uber alle Beobachtungen. Esist damit nicht méglich auszuschlief3en, dass beziiglich einzelner
Beobachtungen oder z. B. bel bestimmten Akteuren Herdenverhaten vorliegt.

Das Verhaten von Anaysten in vier asiatischen Landern (Indonesien, Thailand, Korea,
Malaysia) wahrend der Asienkrise haben ANG/MA (2001) untersucht. Mit einem Mal3,
welches die Standardabweichung unter den Vorhersagen berlicksichtigt, ist kein Nachwels
von Herdenverhalten auf Seiten der Anaysten méglich.3%® Aufgrund methodologischer
Probleme mit dem verwendeten Mal3 zur Messung von Herdenverhalten bzw. aufgrund der
Beschrankung der Untersuchung auf den Zeitpunkt der Krise sollten die Ergebnisse nicht
Uberbewertet werden.

Eine weitere Untersuchung existiert fir Grof3britannien Die Studie von DE
BONDT/FORBES (1999) beruht jedoch auf dem Test von Hypothesen aus der
psychologischen Literatur zum Herdenverhalten. *° Diese Hypothesen widersprechen den aus

304 \/gl. HONG/K UBIK/SOLOMON (2000), S. 137.

305 \/gl. COOPER/DAY/LEWIS (2001), S. 415.

306 \vgl. BERNHARDT/CAMPELLO/KUTSOATI (2004), S. 15.
307 vgl. BERNHARDT/KUTSOATI (2004), S. 12.

308 \/gl. ZITZEWITZ (2001b), S. 16.

309 y/gl. ANG/MA (2001), S. 249.

310 v/gl. zu den Hypothesen DE BONDT/FORBES (1999), S. 155.
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der okonomischen Theorie abgeleiteten Hypothesen. Aus diesem Grund kann aus den
empirischen Befunden die die psychologischen Hypothesen bestétigen, kein Hinweis auf das
Vorhandensein von Herdenverhalten auf Seiten der Analysten gezogen werden. Ein dhnliches
Problem ergibt sich bei der empirischen Studie von KIM/PANTZALIS (2003).

LEONE/WU (2002) untersuchen das Verhalten einer bestimmten Teilgruppe von Analysten.
Es wird ermittelt, ob sich Analysten, die in das Ranking des , Institutional Investors
aufgenommen werden, anders verhalten als Analysten, die nicht im Ranking vertreten sind.
Eine der untersuchten Verhaltensweisen ist die Kihnheit von Vorhersagen. Diese wird hier
gemessen as die Abweichung der Vorhersage des Analysten von dem Durchschnitt der
Vorhersagen anderer Analysten. Im Unterschied zu HONG/KUBIK/SOLOMON (2000)
werden nicht alle Vorhersagen zur Durchschnittsbestimmung verwendet, sondern nur die
kiirzlich abgegebenen Vorhersagen.®!* Das Ergebnis ist, dass die im Ranking vertretenen
Analysten kihnere Vorhersagen abgeben. Diese weichen starker von  der
Durchschnittsmeinung ab und neigen weniger stark zum Herdenverhalten. 32 Als Ursache fiir
dieses Ergebnis wird eine hohere Fahigkeit der Analysten, die im Ranking vertreten sind,
vermutet.

Im Vergleich zu der Abgabe von Kaufempfehlungen ergibt sich bei der empirischen Analyse
der Abgabe von Gewinnprognosen ein Verhalten der Akteure, das grofdteils nicht mit dem
Auftreten von Herdenverhaten vereinbar ist. Dieses Ergebnis ist u. a. erklarbar durch die
Existenz stetiger Alternativenmengen bei der Abgabe von Gewinnprognosen, was die
Existenz von Informationskaskaden unwahrscheinlich werden |&sst.

Im Mittelpunkt der Analyse stehen bisher Fondsmanager und Analysten. Die Darstellung
empirischer Befunde fur andere Akteure auf¥er Fondsmanagern und Analysten erfolgt im
néchsten Kapitel.

3.2.3 Herdenverhalten bel anderen Akteuren

Die Gruppe der ,anderen Akteure* lasst sich auftellen in Topmanager und Vorhersager
makrookonomischer Variablen (OTTAVIANI/SORENSEN (20044)). Des Weiteren existieren
empirische Befunde zum Herdenverhalten fir Akteure, die sich diesem Klassifikationsschema
entziehen. Diese werden unter ,, Sonstige Befunde® subsumiert.

3.2.3.1 Topmanager

Bel der Messung von Herdenverhalten auf Seiten von Topmanagern besteht ebenso wie bei
Fondsmanagern die Problematik der Unterscheidung zwischen gleichgerichtetem Verhalten
und Herdenverhalten im Sinne der Theorie. Ein dhnliches Verhalten verschiedener
Unternehmen kann z. B. aufgrund einer vergleichbaren Ressourcenausstattung resultieren. In
diesem Fal liegt zwar gleichformiges Verhalten von Akteuren vor, jedoch ken
Herdenverhalten im Sinne der Theorie.

Von Herdenverhalten ist hingegen auszugehen, wenn dhnliches Verhalten auf einer Imitation
besser informierter Akteure beruht. In diesem Fall werden beim Treffen einer Entscheidung

311 yvgl. zur Methodologie und zu den Ergebnissen LEONE/WU (2002), S. 17 und S. 22.
312 vgl. zu einem vergleichbaren Befund STICKEL (1990), S. 414.
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unter Unsicherheit z. B. die Handlungen grof3er Akteure imitiert, weil diesen ein besserer
Informationsstand unterstellt wird. Eigene Informationsbeschaffungsaktivitdten konnen in
diesem Fall eingeschrénkt werden. Die Untersuchung eines ,leader - follower” - Modells im
Rahmen des Informationskaskadenkonzepts ist eine Mdoglichkeit zum Nachweis von
Herdenverhalten auf Seiten der Topmanager.

Andere Studien untersuchen die Neigung zur Imitation, ohne nach besser oder schlechter
informierten Akteuren zu differenzieren. Durch die Berlicksichtigung der ex- post -
Profitabilitdt der Entscheidung wird hier Herdenverhalten von einer Reaktion auf
gemeinsame, auszahlungswirksame Signale abgegrenzt.

Es existieren empirische Studien zum Herdenverhdten von Topmanagern bei
Produktneueinfiihrungen, zur Niederlassungswahl bel Banken und zu Programmeinfihrungen
bei Sendeanstalten Diese werden im Folgenden jeweils dargestellt.

ASABA/LIEBERMAN (1999) untersuchen den Fal der Produktneueinfihrung in einen
neuen bzw. in einen bereits bestehenden Markt.3'® Dies ist eine Entscheidungssituation, die
durch Unsicherheit gekennzeichnet ist. Ex ante ist zu vermuten, dass die
Produktneueinfihrung in einen neuen Markt mit grof3erer Unsicherheit behaftet ist als die in
einen bestehenden Markt. Deshab dirften die Anreize zur Imitation anderer im Fall der
Produktneueinfihrung in einen neuen Markt stérker ausgepragt sein.

Zur Bestimmung der Imitation aufgrund des Einsparens von Informationskosten (d. h.
aufgrund von Einflussgréfen des Informationskaskadenmodells) wird mittels eines
Logitmodells ein Fall des ,leader - follower” - Verhaltens untersucht. Die , leader* sind grol3e
Unternehmen, denen ein besserer Informationsstand unterstellt wird. Die , follower* sind
kleine Unternehmen, die sich an den Handlungen grofRer Unternehmen ausrichten. Die
abhangige Variable ist die EinfUhrung eines neuen Produkts durch ein bestimmtes
Unternehmen. Die verschiedenen unabhéngigen Variablen unterscheiden sich durch die
Grof3e der anderen Unternehmen, um die Grinde fur die Imitation ableiten zu kdnnen

Imitation im Sinne des Herdenverhaltens impliziert, dass den Handlungen grofder
Unternehmen gefolgt wird. Der Regressionskoeffizient vor der unabhangigen Variablen
»durchschnittliche Anzahl an grof3en Unternehmen, die das Produkt bereits eingefuhrt haben®
ist in diesem Fall von Interesse. Ein statistisch signifikanter, positiver Koeffizient ist ein
Hinweis auf die Gltigkeit des Informationskaskadenkonzepts.

Wird hingegen Imitation aus Konkurrenzgriinden betrieben, ist eher das Verhalten von
Unternehmen  mit  vergleichbaren  Charakteristika relevant. Hier  wird  der
Regressionskoeffizient der unabhdngigen Variablen ,durchschnittliche Anzahl an
Unternehmen vergleichbarer Grél3e, die das Produkt bereits eingeftihrt haben” bedeutsam. In
diesem Fall weist ein statistisch signifikanter, positiver Koeffizient vor dieser unabhangigen
Variablen darauf hin, dass andere Erklérungsansédtze als das |nformationskaskadenkonzept
ursachlich fur das anliche Verhaten von Unternehmen sind.

Das Ergebnis der empirischen Anayse ist, dass im Fall der Produktneueinfihrung in einen
neuen Markt das Verhalten grofl3er Unternehmen einen statistisch signifikanten Einfluss hat
auf das Verhalten des einzelnen Unternehmens. Andere EinflussgrofRen haben keine
Auswirkung. Im Gegensatz dazu gilt, dass bei Produktneueinfihrung in einen bestehenden

313 vgl. im Folgenden ASABA/LIEBERMAN (1999), S. 7f. und S. 11.
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Markt die Handlungen vergleichbarer Unternehmen, nicht jedoch die Handlungen grof3er
Unternehmen Einfluss haben auf das Verhalten der anderen Unternehmen.

Im ersten Fall (Produktneueinfihrung in einen neuen Markt) ist deshalb Imitation der
Entscheidungen besser informierter Akteure nachgewiesen. Es ergeben sich Hinweise darauf,
dassin diesem Fall Herdenverhalten im Sinne des Informationskaskadenkonzepts vorliegt. Im
zweiten Fall (Produktneueinfihrung in einen bestehenden Markt) gilt dieser Zusammenhang
nicht. Hier scheinen andere Griinde fur das beobachtbare, dhnliche Verhalten von Akteuren
urs&chlich zu sein. Die empirischen Ergebnisse bestdtigen die Vermutung, dass es mit
zunehmender Unsicherheit eher zu Herdenverhalten kommen kann.

Eine weitere empirische Anadyse des Herdenverhaltens von Topmanagern bieten
CHANG/CHAUDHURI/JAYARATNE (1997). Es wird untersucht, ob die Niederlassungs-
wahl von Banken durch Herdenverhalten gekennzeichnet ist. Aus der Analyse wird nicht
explizit deutlich, ob Topmanager der Banken die Entscheidung zur Niederlassungswahl
treffen Aufgrund der strategischen Bedeutsamkeit deser Entscheidung ist die Beteiligung
von Topmanagern jedoch wahrscheinlich.

Die Entscheidung zur Eréffnung von Zweigstellen in neuen geographischen Segmenten ist ein
Anwendungsbeispiel fur eine Entscheidung unter Unsicherheit. Das hier gewéhlte Beispiel ist
dem Kontext der Produktneueinfiihrung vergleichbar. Neben der bindren Alternativenmenge
(Zweigstelleneroffnung versus keine Zweigstelleneréffnung) ist auch die Beobachtbarkeit der
Entscheidungen anderer Banken bezlglich deren Niederlassungswahl gegeben Zusétzlich
kann davon ausgegangen werden, dass aufgrund der hohen Kosten der Eréffnung einer
Zweigstelle die getroffene Entscheidung weitestgehend irreversibel ist.

Aus diesen Grinden ist die Existenz von Herdenverhalten bezliglich der Niederlassungswahl
von Banken zumindest nicht unwahrscheinlich. Eine Differenzierung nach den Ursachen fir
dieses Herdenverhalten (Informationskaskadenmodelle oder Prinzipal - Agent - Modelle mit
Karriereinteressen) ist nicht madglich. Gleichformiges Verhalten der Akteure unter
Berticksichtigung der privaten Information kann jedoch grofiteils ausgeschlossen werden, da
den Autoren die Informationsquellen, die Banken bei der Niederlassungswahl
berticksichtigen, auch zur Verfigung stehen.

Als Testdesign fur die Untersuchung wird der Ansatz gewahlt, dass unter Berlicksichtigung
der Profite aus der Entscheidung Herdenverhalten existiert, wenn in der Schétzgleichung eine
positive Korrelation zwischen der urspringlichen Zahl an Niederlassungen und zukiinftigen
Zweigstellenerdffnungen  nachweisbar ist.3'* Es wird davon ausgegangen, dass die
Handlungen friiher entscheidender Akteure die Handlungen spéter entscheidender Individuen
beeinflussen. Die empirischen Ergebnisse bestétigen die Existenz einer positiven Korrelation
zwischen den beiden Gréfien. Dies gilt jedoch nur bis zu einer bestimmten Anzahl an bereits
bestehenden Filialen. Die Autoren schlieffen aus dem Ergebnis, dass Herdenverhalten
vorliegt.

KENNEDY (2002) untersucht die Entscheidung von Fernsehsendeanstalten bezlglich der
Programmneueinfilhrungen in den USA. 31° Auch in diesem Fall ist aufgrund der strategischen
Bedeutsamkeit dieser Entscheidung fir den Unternehmenserfolg davon auszugehen, dass
Topmanager die entsprechende Entscheidung treffen. Die Entscheidungssituation ist durch
eine Beobachtbarkeit der Entscheidungen der anderen Akteure charakterisiert. Offentliche

314 vgl. CHANG/CHAUDHURI/JAYARATNE (1997), S. 12 und S. 14.
315 vgl. KENNEDY (2002), S. 72und S. 78.
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Information ist aus diesem Grund vorhanden. Ebenso ist von der Existenz privater
Information auf Seiten der Sendeanstalten auszugehen. Aufgrund des Untersuchungsdesigns
(Test einer Variablenauslassungshypothese) kann zudem sichergestellt werden, dass ein
empirisch festgestelltes gleichformiges Verhalten nicht nur eine gemeinsame Reaktion auf
veranderte Fundamentaldaten ist.

Es werden drei Hypothesen (Imitationshypothese, Differenzierungshypothese, Variablen
auslassungshypothese) getestet. Die verwendete Methodologie ist ein  simultanes
Gleichungsmodell. Von der Existenz von Herdenverhalten ist auszugehen, wenn die
Imitationshypothese empirisch bestétigt wird. In diesem Fal muss die Anzahl an
Programmneueinfihrungen mit der Anzahl der EinfUhrung derselben Programme durch die
Konkurrenten ansteigen. Dies unterscheidet die Imitationshypothese von der
Differenzierungshypothese. Die Auszahlungen aus dieser Strategie mussen jedoch ex post
unterdurchschnittlich ausfallen. Dies gilt nur bei Gultigkeit der Imitationshypothese und nicht
fUr die Variablenauslassungshypothese. In diesem Fall erweist sich Herdenverhalten als ex
post nicht profitabel. Diese Interpretation von KENNEDY (2002) ist der Argumentation fir
Akteure des Finanzmarkts vergleichbar.

Die empirischen Ergebnisse bestétigen die Imitationshypothese. Fur den untersuchten
Industriezweig ist aus diesem Grund von der Existenz von Herdenverhalten auf Seiten von
Topmanagern bei bestimmten Entscheidungen auszugehen.

Uber die betrachteten Studien hinweg lasst sich fur die Gruppe der Topmanager
Herdenverhaten nachweisen. Ob auch andere Akteure zum Herdenverhaten neigen, wird in
den folgenden Kapiteln Uberprift.

3.2.3.2 Akteure, die makrotkonomische Variablen vor her sagen

Bezuglich der Neigung zum Herdenverhalten fur Akteure, die makrotkonomische Variablen
vorhersagen, existieren mehrere empirische Studien Zu den  untersuchten
makrookonomischen Variablen gehtren die Arbeitdosenrate und die Entwicklung des
Bruttoinlandprodukts, der Zinssétze sowie der Wechselkurse.

PONS- NOVELL (2003) untersucht die Tendenz von Akteuren, beziglich der Vorhersage
der Arbeitdosenrate in den USA Herdenverhaten zu zeigen. Verwendet wird as
Datengrundlage der ,, Livingston Survey*. Das Ergebnis ist, dass Herdenverhalten nur fir eine
bestimmte Teilgruppe der Akteure nachgewiesen werden kann.3'® Die Akteure der vier
anderen Tellgruppen zeigen kein Herdenverhalten.

Die Befunde von ASHIYA/DOI (2001) deuten darauf hin, dass japanische Okonomen, die die
Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts vorhersagen, eine stdrkere Neigung zum
Herdenverhalten aufweisen al's amerikanische Okonomen. 3!/

Das empirische Ergebnis von BEWLEY/FIEBIG (2002) fur Akteure aus den G7 - Landern
und Australien widerspricht jedoch obigem Befund.!® Es wird anhand einer Schétzgleichung
bestimmt, ob u. a die Durchschnittsvorhersage und die eigene, friihere Vorhersage einen
Einfluss haben auf die aktuelle Vorhersage der Zinsentwicklung. Die Durchschnitts-

316 \/gl. PONS-NOVELL (2003), S. 73.
317 vgl. ASHIYA/DOI (2001), S. 344.
318 ygl. BEWLEY/FIEBIG (2002), S. 409 und S. 413.
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vorhersage umfasst die Vorhersagen anderer Akteure. Im Fall eines statistisch signifikanten,
positiven Koeffizienten vor der Durchschnittsvorhersage sowie eines Koeffizienten mit dem
Wert Null vor der eigenen, friheren Vorhersage ist hierbel am ehesten von Herdenverhalten
im Sinne der Theorie auszugehen.

In der Stichprobe von Okonomen ist das Ausmal? an Herdenverhalten in Japan am geringsten.
Auch in Deutschland ist nur eine geringe Neigung zum Herdenverhalten nachzuweisen.
Amerikanische Okonomen liegen im Mittelfeld.

BEINE/BENASSY - QUERE/COLAS (2003) untersuchen Akteure der G7 - Lander, die
Wechselkurse vorhersagen. Im Unterschied zur obigen Studie erfolgt keine Differenzierung in
einzelne Lander. Stattdessen wird das Verhalten der Akteure als Gruppe untersucht. Als
Methodologie wird ein Granger - Kausalitétstest verwendet. Explizite Hinweise auf die
Existenz von Herdenverhalten sind aus diesem Grund nicht zu erwarten. Vielmehr wird eine
Imitationsneigung auf Seiten der Akteure untersucht. Unter Verwendung monatlicher Daten
werden folgende Ergebnisse abgeleitet.3® Zum einen findet eine Beeinflussung der
Entscheidungen von Akteuren durch die zuletzt vertffentlichte Konsensusvorhersage statt.
Aus diesem Ergebnis kann abgeleitet werden, dass die Handlungen anderer Akteure die
eigenen Entscheidungen mit beeinflussen. Zum anderen gelingt es in der empirischen Studie
nicht, ein eindeutiges ,leader - follower” - Verhalten festzustellen. Die empirischen Hinweise
auf Herdenverhalten sind aus diesen Griinden eher schwach ausgepragt.

Im Unterschied zur Gruppe der Topmanager sind die empirischen Befunde zum
Herdenverhalten der Akteure, die makrookonomische Variable prognostizieren, nicht
eindeutig. Einige Studien weisen Herdenverhalten fur diese Gruppe an Akteuren nach, andere
nicht.

Einige empirische Ergebnisse lassen sich keiner der beiden bereits dargestellten Kategorien
zuordnen. Diese werden im néchsten Kapitel abschlief3end dargestellt.

3.2.3.3 Sonstige Befunde

JAFFE/MAHONY (1999) untersuchen das Verhaten von Akteuren, die in Bdrsenbriefen
Kaufempfehlungen fur bestimmte Aktien ertellen. Unter Verwendung des Malies von LSV
(1992a2 erhaten sie einen numerischen Wert fir das Ausmal? an Herdenverhalten von
3,6%.3%° Herdenverhalten kann nachgewiesen werden. Das AusmaR an Herdenverhalten ist
geringflgig groler als das entsprechende Ausmal? von Fondsmanagern bei z. B. LSV (19924).

NAKAGAWA/UCHIDA (2003) betrachten das Kreditvergabeverhaten japanischer Banken.
Aufgrund der spezifischen Entscheidungssituation ist nicht davon auszugehen dass
Topmanager in japanischen Banken die Entscheider sind. Aus diesem Grund wird die Analyse
in diesem Abschnitt aufgefiihrt. Es werden Semi - Makrodaten verwendet, was diese Studie
von anderen Studien zum Herdenverhalten unterscheidet. Mit Hilfe einer Zitreihenanalyse
wird untersucht, inwieweit die Kreditvergabeentscheidung der Banken durch das Verhalten
anderer Banken beeinflusst wird.

319 vgl. BEINE/BENASSY - QUERE/COLAS (2003), S. 17f..
320 vgl. JAFFE/MAHONY (1999), S. 303.
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Eine statistische Kausalitdt zwischen der Kreditvergabe unterschiedlicher Typen von Banken
kann nachgewiesen werden.3?! Die Ergebnisse erlauben die Interpretation, dass eine Imitation
informierter Akteure durch uninformierte Akteure stattfindet. Es ist allerdings auch méglich,
dass das festgestellte gleichformige Verhalten eine Reaktion auf die Verdnderung von
Fundamentaldaten ist. Eine eindeutige Differenzierung, auf welche Ursachen sich das
vorgefundene Verhaten von Banken zuriickzufthren lasst, ist nicht moglich.

ROTHELI (2001) untersucht mit Hilfe verschiedener Methodologien das Kreditvergabe-
verhalten von Banken in der Schweiz. Vergleichbar zur obigen empirischen Studie kann auch
hier nachgewiesen werden dass Banken auf Verdnderungen des Kreditvergabeverhaltens
anderer Banken reagieren. 32

Dasselbe Ergebnis beztglich der internationalen Kreditvergabe durch amerikanische Banken
erhaten BARRON/VALEV (2000). Kleine, uninformierte Kreditinstitute folgen den
Entscheidungen besser informierter, groRRer Banken. 323

Eine zu starke Gewichtung der offentlichen Information durch Arbeitgeber zu Lasten der
privaten Information im Rahmen des Einstellungsprozesses ist von OBERHOLZER - GEE
(2002) ermittelt worden.3?* Herdenverhalten auf Seiten der Arbeitgeber ist eine mégliche
Ursache fir die gefundenen empirischen Ergebnisse.

Die Gesamtheit der Befunde deutet darauf hin, dass Herdenverhalten auch auf3erhalb der
Gruppe der Fondsmanager, Anaysten und Topmanager das Verhalten von Akteuren
beeinflusst.

Im Mittel punkt der Analyse steht bisher eine allgemeine Betrachtung der Neigung bestimmter
Akteure zum Herdenverhaten. Es existieren nur sehr wenige Studien, die direkt empirisch

Uberprifbare Implikationen aus den theoretischen Modellen zu Herdenverhalten testen. Diese
werden im Folgenden dargestellt.

3.24 Empirische Testseinzelner Theorieansatze

Unterschieden wird analog zur theoretischen Analyse des Kapitels 2 nach Tests der
I nformationskaskadenmodelle und der Reputationsmodelle zum Herdenverhalten.

3.24.1 Empirische Testsspezifischer Infor mationskaskadenmodelle

Die exigtierenden Studien zu diesem Themenpunkt Uberprifen jeweils die Glltigkeit des
Grundmodells der I nformationskaskaden.

BIKHCHANDANI/CHANDRA/GOLDMAN/WELCH (2001) testen empirisch Vorhersagen
des Modells von BHW (1992). Der Anwendungskontext bezieht sich auf die Entscheidung

321 \ygl. NAKAGAWA/UCHIDA (2003), S. 14f..

322 yygl. ROTHELI (2001), S. 585 und S. 588.

323 vgl. BARRON/VALEV (2000), S. 373.

324 \gl. OBERHOLZER - GEE (2002), S. 19 und S. 22.
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von Arzten fir bzw. gegen bestimmte Behandlungsmethoden in Abhangigkeit von den
Entscheidungen anderer Arzte.3%®

Es werden zwei theoretische Voraussagen des Informationskaskadenmodells getestet.32° Zum
einen wird untersucht, ob sich Informationskaskaden bel diskreten Alternativenmengen (z. B.
bel der Entscheidung fir bzw. gegen eine bestimmte Behandlung) eher nachweisen lassen as
bei stetigen Alternativenmengen (beispielsweise bel der Entscheidung fur eine bestimmte
Medikamentendosierung). Diese theoretische Vermutung wird empirisch bestétigt. Zum
anderen wird getestet, ob die zusdtzliche Bekanntgabe von Informationen bestehende
Informationskaskaden zerschmettern kann. Diese Fragestellung impliziert zugleich den Test,
ob in Bezug auf die Wahl von Behandlungsmethoden durch Arzte falsche
Informationskaskaden mdglich sind. Beide Fragestellungen lassen sich durch die
durchgefthrten empirischen Tests bejahen.

Mit dieser empirischen Studie gelingt ein erster empirischer Nachweis der Gultigkeit
spezieller theoretischer Implikationen des Informationskaskadenmodells.

AMIHUD/HAUSER/KIRSH (2003) weisen in der empirischen Studie zu Erstemissionen an
der israglischen Borse nach, dass das empirische Ergebnis den Implikationen des
theoretischen Modells von WELCH (1992) entspricht.®*’ Es wird eine starke Uber - bzw.
Unternachfrage nach verschiedenen Erstemissionen festgestellt, was im Sinne von
Investitions - bzw. Nichtinvestitionskaskaden interpretiert werden kann.

Die Voraussagen spezifischer Informationskaskadenmodelle werden durch empirische Tests
bestétigt. Auch bezliglich des Tests der Reputationsmodelle existieren empirische Studien.

3.2.4.2 Empirische Uberprufung der Reputationsmodelle

Es snd v. a. empirische Uberpriifungen des Modells von SCHARFSTEIN/STEIN (1990)
vorhanden Von Interesse ist neben dem empirischen Test von GRAHAM (1999) auch die
empirische Uberpriifung einer weiteren These von SCHARFSTEIN/STEIN (1990). Diese
bezieht sich auf den Zusammenhang zwischen dem Alter der Akteure und der Neigung zum
Herdenverhalten.

Zunéchst wird die Studie von GRAHAM (1999) dargestellt. Daran anschlief3end werden
verschiedene Ergebnisse zur Beziehung zwischen dem Alter der Akteure und der Neigung
zum Herdenverhalten verglichen.

Die Ergebnisse von GRAHAM (1999)

Die empirische Untersuchung von GRAHAM (1999) stellt einen Test des Prinzipal - Agent -
Models mit Karriereinteressen dar. Es wird mit einer Regressionsanalyse der Anreiz
sequentiell handelnder Akteure untersucht, der Entscheidung des Vorgéngers zu folgen. Die
Akteure sind Analysten, die Empfehlungen zur Portfoliozusammensetzung aus verschiedenen
Anlageformen in Borsenbriefen (, Investment Newsletters') versffentlichen. *?® Diese kénnen

325 NICHOL SON/EPSTEIN (2003), S. 3 finden in einem vergleichbaren Anwendungskontext keine empirischen
Hinweise auf die Existenz von Herdenverhalten.

326 vgl. BIKHCHANDANI/CHANDRA/GOLDMAN/ WELCH (2001), S. 17, S. 19 und S. 21.

327 vgl. AMIHUD/HAUSER/KIRSH (2003), S. 144.

328 \/gl. zur Methodologie GRAHAM (1999), S. 249ff..
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als Agenten und die Investoren (als Abonnenten der Borsenbriefe) als Prinzipale modelliert
werden. Es handelt sich um die Uberprifung eines , |eader - follower” - Verhaltens.

Als ,leader” bzw. Marktfihrer wird der bekannteste Borsenbrief (,Vaue Line Investment
Survey“) spezifiziert. Die Empfehlungen des Marktfihrers stellen fur die Prinzipale eine
Benchmark dar, anhand derer die Empfehlungen bzw. Handlungen anderer Analysten
verglichen werden. Untersucht wird, ob Analysten die letzte Empfehlung des Marktfihrers
imitieren sowie von welchen Parametern die Neigung zum Herdenverhalten beeinflusst wird.

Die Parameter von Interesse sind die Korrelation der Signale, die anféngliche Reputation, die
Prézision der privaten Information sowie die Ausgestaltung der dffentlichen Information. 3%°

Herdenverhalten durch den zweiten Akteur tritt aus theoretischer Sicht auf, sofern

die Fahigkeit des zweiten Akteurs (bzw. die Prézision der privaten Information)
niedrig, 3*°

die Korrelation der Signale der guten Akteure hoch,

die anfangliche Reputation des zweiten Akteurs hoch

is und

die a- priori vorhandene 6ffentliche Information stark ist und mit der Ankindigung
des ersten Individuums tbereinstimmt.

Die empirischen Ergebnisse bestdtigen die aus den Reputationsmodellen theoretisch
abgeleiteten Implikationen. Herdenverhalten in Bezug auf die Vorhersagen des Marktfuhrers
tritt eher auf, sofern die Reputation der nachfolgenden Entscheidungstrager hoch®3! die
Fahigkeiten niedrig,3*? die a- priori vorhandene Information stark und die Signalkorrelation
hoch igt.

Der Einfluss des Alters der Akteure auf die Neigung zum Herdenverhalten

Es gibt aus theoretischer Sicht keinen eindeutigen Zusammenhang zwischen den beiden
Grolen. Es existieren einander widersprechende Hypothesen.

Die erste Hypothese zum Zusammenhang zwischen dem Alter der Akteure und der Neigung
zum Herdenverhalten wird als ,tighter priors’ - Hypothese bezeichnet.®*® Herdenverhalten,
das im Rahmen von Prinzipal - Agent - Modellen mit Reputationsiiberlegungen auftritt, sollte
bei Glltigkeit dieser These tendenziell eher bel jingeren Akteuren vorherrschen. Dies liegt
daran, dass Reputationsiiberlegungen bel jingeren Akteuren starker ausgepragt sind als bei
slteren Akteuren. Begriindet werden kann dies tber zwei Wirkungszusammenhange.>3*

Der erste Wirkungszusammenhang setzt am Lernen Uber die Fahigkeiten der Akteure an. Bel
jungeren Akteuren ist die Unkenntnis Uber deren Fahigkeiten am grofdten. Eine Beelinflussung
der Einschétzung des Arbeitsmarkts bezlglich dieser Fahigkeiten ist deshalb leicht méglich.

329 vgl. GRAHAM (1999), S. 248 und zu den empirischen Ergebnissen S. 255.

330 bjese empirische Implikation wird u. a auch von TRUEMAN (1994), S. 115 aufgestellt.
331 ygl. auch LI (2002a), S. 27.

332 yvgl. zudem LEONE/WU (2002), S. 23 und LUTJE/MENKHOFF (2003), S. 10.

333 vgl. zur Benennung der Hypothesen GRAHAM (1999), S. 259.

334 vgl. BORLAND (1992), S. 254 und PRENDERGAST (1999), S. 53.
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Eine gute Entscheidung des Akteurs beeinflusst die positive Einschdtzung der Fahigkeiten
eines jungen Individuums stérker as die eines dteren Akteurs. Statt des Alters kann
personal6konomisch Uber den Stand der Karriere argumentiert werden. In diesem Fall wird
das Alter des Akteurs den im Unternehmen verbrachten Jahren zumindest annéherungsweise
gleichgesetzt. Hier wirken ReEutmiondjbalegungen zu Beginn der Karriere starker als in
spéteren Phasen der Karriere.®

Begrindet liegt dieser Zusammenhang in der Anzahl der zur Verfligung stehenden
Beobachtungen. Diese Beobachtungen, z. B. getroffene Entscheidungen oder vergangene
Leistungen der Akteure, werden vom Prinzipal benutzt, um Rickschliisse auf die unbekannten
Fahigkeiten des Akteurs zu ziehen. Je weniger Beobachtungen vorhanden sind, desto stérker
wirken sich einzelne Beobachtungen auf die Revision der Wahrscheinlichkeitseinschétzung
der Fahigkeit des Akteurs aus.*® Typischerweise liegen bei jungen Akteuren (respektive: zu
Beginn der Karriere) relativ wenige Beobachtungen vor. So kann begriindet werden, dass
junge Akteure starke Reputationsiiberlegungen aufweisen.

Der zweite Wirkungszusammenhang bezieht sich auf die Zeitperiode der Aneignung der
Ertrége aus einer gesteigerten Reputation. Reputationsiiberlegungen- und damit der Anreiz
der Akteure, eine gute Einschdtzung der eigenen Fahigkeiten durch den Arbeitsmarkt
aufzubauen- sind stark davon beeinflusst, wie lange die Ertrége aus der Reputationserhohung
appropriiert werden konnen. Jingere Akteure profitieren langer als dltere Akteure von der
gesteigerten Reputation. Aus diesem Grund werden sie starkere Reputationsiiberlegungen
aufweisen.

Es lésst sich zusammenfassend feststellen, dass Reputationsiiberlegungen bei jlngeren
Akteuren besonders stark ausgepréagt sind. Diese Akteure weisen auch einen verstérkten
Anreiz zum Herdenverhaltenauf.

Betrachtet man abweichend vom Grundmodell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) die
Moglichkeit  der  Signaliserung der  den  Akteuren  bekannten  Fahigkeit
(AVERY/CHEVALIER (1999)), so ist eine weitere Erklarungsmoglichkeit fir starkeres
Herdenverhalten bei jiingeren Akteuren vorhanden.3*’ Durch eine von der Meinung anderer
abweichende Vorhersage kann Vertrauen in die eigene Fahigkeit signalisiert werden. Das
Vertrauen auf die eigene Fahigkeit wiederum ist bel &dlteren Akteuren hoher, was zu
geringerem Herdenverhalten mit zunehmendem Alter fihrt.

Um die Analyse im Folgenden nicht zu verkomplizieren, wird letzterer Erklérungsansatz nicht
weiter verfolgt. Herdenverhalten auf Seiten jingerer Akteure soll aus diesem Grund anhand
der ,tighter priors‘ - Hypothese untersucht werden.

Die zweite Hypothese (,farther- to- fal* - Hypothese) berlicksichtigt den Einfluss der
L ohnh6he und damit der Reputation auf die Neigung zum Herdenverhalten.

Unterstellt man, dass insbesondere bei dlteren Akteuren der Lohn bzw. die Reputation sehr
hoch ist, und berlicksichtigt man die Tatsache, dass Akteure mit hohem Lohn viel zu verlieren
haben, kénnen auch &ltere Akteure einen Anreiz zum Herdenverhalten haben. **® Diese neigen

335 vgl. KRAKEL/SCHAUENBERG (1998), S. 96.

336 Diesist eine Eigenschaft Bayesianischer Lernprozesse. Vgl. GEROSK| (2000), S. 613.
37 vgl. ASHIYA/DOI (2001), S. 345.

338 ygl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 476 und GRAHAM (1999), S. 246 und S. 258f..

125



zum Herdenverhaten, um ihre Reputation bzw. ihren Lohn bei der Existenz einer relativen
L eistungsbewertung nicht durch einen alleinigen Fehlschlag zu gefahrden.

Eine empirische Analyse dieses Themenpunkts kann Hinweise darauf geben, welche der
beiden Erklarungsmoglichkeiten die dominierende ist. Es existiert eine Vielzahl an
empirischen Studien. Zundchst werden empirische Befunde dargestellt, die die , farther - to -
fal“ - Hypothese stiitzen. Daran anschlief3end erfolgt die Beschreibung der Ergebnisse, die
fur die Gultigkeit der , tighter priors* - Hypothese sprechen.

Empirische Tests von GRAHAM (1999) ergeben ebenso wie die Analyse von PONS -
NOVELL (2003) keinen statistisch signifikanten Zusammenhang zwischen dem Alter der
Akteure und der Neigung zum Herdenverhalten. Verwendet man Reputation als Proxy fir das
Alter der Akteure gilt, dass dltere Akteure stdrker zum Herdenverhaten neigen als jingere
Akteure.®*° Die empirischen Ergebnisse von GRAHAM (1999) stiitzen zumindest schwach
die ,farther - to - fal* - Hypothese.

Die ,tighter priors‘ - Hypothese wird von einer Vielzahl an empirischen Befunden gestitzt.
LAMONT (2002) weist mit einer Regressionsanalyse nach, dass en negativer
Zusammenhang zwischen dem Alter der Akteure und der Neigung zur Abgabe bestimmter
Vorhersagen besteht.®*° Die abhangige Variable ist die absolute Abweichung der Vorhersage
des Akteurs von der Durchschnittsvorhersage. Ene der unabhangigen Variablen ist das Alter
der Akteure. Der empirisch festgestellte positive Koeffizient bei der Variable , Alter”
impliziert, dass mit zunehmendem Alter die Vorhersagen der Akteure eher von der
Durchschnittsvorhersage abweichen. Jingere Akteure neigen eher zum Herdenverhalten.

Dieses Ergebnis wird auch von CHEVALIER/ELLISON (1999) fur Fondsmanager und
HONG/KUBIK/SOLOMON (2000) fiir Analysten bestatigt.>*

CHEVALIER/ELLISON (1999) kénnen anhand verschiedener Mal3grofen fur die Kihnheit
von Handlungen bel jlngeren Akteuren einen stéarkeren Anreiz zum Herdenverhaten
nachweisen. Zusétzlich ergibt die Analyse, dass jiingere Akteure als Reaktion auf die erhéhte
Entlassungswahrscheinlichkeit bel unkonventionellen Handlungen, d. h. bei Abweichung von
der Herde, konventionellere Handlungen durchfihren.

HONG/KUBIK/SOLOMON (2000) wberprifen, ob unerfahrene Analysten Vorhersagen
abgeben, die weniger stark vom Durchschnitt abweichen und damit Herdenverhaten zeigen.
Dies kann mit einer Regressionsanalyse, in der die Erfahrung eine unabhangige Variable und
die Abweichung vom Durchschnitt die abhéngige Variable ist, bestétigt werden. Der
Schétzkoeffizient vor der Variable ,Erfahrung® ist positiv und statistisch signifikant.
Erfahrene Analysten weichen eher von der Herde ab.

BROZYNSKI/MENKHOFF/SCHMIDT (2004) verwenden ebenfalls statt des Alters die
Erfahrung der Akteure. Sofern diese Grof3en naherungsweise gleichgesetzt werden konnen,
ergibt sich aus der empirischen Untersuchung, dass die Neigung zum Herdenver halten mit der
Erfahrung (respektive: dem Alter) abnimmt.3%2

339 vgl. GRAHAM (1999), S. 258f.. Dieses Ergebnis wird fir Hedgefondsmanager von BOYSON (2003)
bestétigt.

340 vgl. LAMONT (2002), S. 274.

341 ygl. CHEVALIER/ELLISON (1999), S. 420 und HONG/K UBIK/SOLOMON (2000), S. 137 und S. 139.

342 vgl. BROZYNSKI/MENKHOFF/SCHMIDT (2004), S. 9f..
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Letztere Studien stiitzen die Gultigkeit der ,tighter priors‘ - Hypothese. Die empirischen
Ergebnisse der verschiedenen Studien widersprechen sich demnach. Eine eindeutige
Ableitung, welche der beiden theoretischen Hypothesen empirische Unterstiitzung erhalt, ist
aus diesem Grund nicht mdglich.

Nach der Darstellung der empirischen Befunde fur verschiedene Akteure soll ein Fazit die
bisherigen Ergebnisse zusammenfassen.

3.25 Fazit

Die empirischen Ergebnisse zum Herdenverhalten von Akteuren sind sehr heterogen
Betrachtet man bestimmte Gruppen von Akteuren, lasst sich fir Fondsmanager grof3teils nur
ein geringes Ausmald an Herdenverhalten feststellen. Ausnahmen existieren insbesondere fir
Akteure in aufstrebenden Volkswirtschaften. Auch Analysten scheinen nur in geringem
Umfang zu Herdenverhalten zu neigen. Fir Akteure aul}erhalb des Finanzmarktkontexts ist
Herdenverhalten in grofierem Umfang nachweisbar.

Bel der Interpretation der Ergebnisse ist zu berlicksichtigen, dass eine Vielzahl von
empirischen Malden nur gleichformiges Verhalten nachweisen kann. In diesem Fall kann
Herdenverhalten die Ursache sein, muss aber nicht. Dies fuhrt zu der Vermutung, dass das
nachgewiesene Ausmald an gleichformigem Verhaten das tatsachlich vorhandene
Herdenverhalten tberschétzt.

Um die Relevanz von Herdenverhalten im Entscheldungskalkil von Akteuren beurteilen zu
konnen, soll im Folgenden zunéchst anhand einer Klassifizierung der Akteure, Aktien und
Mérkte untersucht werden, ob Herdenverhalten in bestimmten Entscheidungssituationen in
hoherem Umfang nachgewiesen werden kann. Daran anschlief3end wird anhand der
Ergebnisse der Laborexperimente zum Herdenverhalten tberprift, ob in diesem Kontext
Herdenverhaten existiert. Abschlieffend wird die Anreizsituation von Fondsmanagern,
Anaysten und Topmanagern skizziert. Sollten diesen Akteuren Anreize zum Anti-
Herdenverhalten geboten werden, kann das vorgefundene niedrige empirische Ausmal? an
Herdenverhalten erklért werden.

3.3 Erkléarungsansatze einzelner Herdenverhaltensmodelle fir unterschiedliche
empirische Befunde

Im Folgenden wird auf Detailergebnisse zum Herdenverhalten eingegangen.

Der Fokus dieses Absatzes liegt nicht mehr wie in Kapitel 3.2 auf der Ableitung eines
Ausmalies an Herdenverhalten fir eine bestimmte Gruppe. Stattdessen ist von Interesse, ob z.
B. fur Akteure oder Aktien mit bestimmten Eigenschaften Herdenverhalten nachgewiesen
werden kann und ob das entsprechende Ausmal? hoher oder niedriger ist als der Wert fir die
gesamte Stichprobe an Aktien bzw. die Gesamtgruppe der Akteure.

Unterschieden wird nach den zwei Theorien zum Herdenverhalten. Sowohl fir die
Informationskaskadenmodelle as auch fur die Prinzipal - Agent - Modelle mit Karriere-
interessen werden bestimmte Hypothesen abgeleitet. Inwieweit diese mit den vorliegenden
empirischen Befunden in Einklang gebracht werden konnen bzw. nicht, wird daran
anschlief3end untersucht.

127



Die VerknlUpfung der Aussagen der theoretischen Modelle mit empirischen Befunden ist ein
besteherdes Forschungsdefizit in der Analyse des Herdenverhaltens.®*® Empirische
Untersuchungen zum Herdenverhalten konzentrieren sich grofdteils auf die quantitative
Bestimmung eines Herdenverhaltenmalles. Die Unterscheidung, welcher Theorieansatz in
welchen Situationen zum Herdenverhalten fuhrt und welcher nicht, ist nicht Fokus der
meisten Studien. Neuere empirische Analysen (z. B. KIM/WEI (2002a), LOBAO/SERRA
(2003), KIM/NOFSINGER (2003), SIAS (2004)) leiten teilweise theoretische Hypothesen ab
und verbinden dies mit einer Interpretation der eigenen empirischen Ergebnisse. Eine
systematische Verbindung theoretischer Aussagen einzelner Modellansdtze mit den
vorliegenden empirischen Befunden ist jedoch noch nicht erfolgt.

Begrinden lasst sich dies damit, dass empirisch nur ein gleichformiges Verhalten
nachweisbar ist. Ein direkter Test der Implikationen der verschiedenen Theorieansdtze und
damit eine direkte Untersuchung der Ursachen flir das Auftreten gleichférmigen Verhaltens
ist tellweise nur schwer moglich.

Im Regelfall missen dazu bestimmte weitere Voraussetzungen untersucht werden. So kann
beispielsweise aus einem hohen Informationsstand der Akteure geschlossen werden, dass die
Neigung zum Herdenverhalten aus | nformationsasymmetriegriinden eher gering ist. In diesem
Fal kann davon ausgegangen werden, dass ein empirisch nachweisbares Herdenverhalten
nicht auf die Gultigkeit des Informati onskaskadenkonzepts, sondern eher auf andere Ursachen
zurickzufUhren ist.

Eine direkte Unterscheidbarkeit nach einzelnen Ansdtzen ist insbesondere schwierig, da
Akteure Anreize zum Herdenverhaten aus beiden Theorieansédtzen gleichzeitig aufweisen
konnen.3** Beispielsweise konnen Akteure Reputationsiiberlegungen aufweisen und zur
selben Zeit aufgrund einer unklaren Informationslage Anreize haben, das beobachtete
Verhalten anderer zu imitieren. Ein empirischer Nachweis von verstérktem Herdenverhalten
auf Seiten bestimmter Fonds kann =z B. auf eine schlechtere Informations -
verarbeitungskapazitét dieses Fondstyps (bei Gultigkeit des Informationskaskadenmodells)
oder auf den verstérkten Einsatz relativer Leistungsbewertung bel diesem Fondstyp (bei
Giiltigkeit des Prinzipal - Agent - Ansatzes mit Karriereinteressen) hinweisen. 3%

Ziel der folgenden Absdtze ist es zu erklaren, inwieweit die empirisch festgestellten
unterschiedlichen Ausmal3e an Herdenverhalten durch unterschiedlich gute Anwendbarkeit
der Modellannahmen der einzelnen theoretischen Ansétze begriindet werden konnen.

3.3.1 Ausdem Modell der Informationskaskaden resultierende Hypothesen sowie die
Vereinbarkeit mit empirischen Befunden

Das Modell der Informationskaskaden betont den Einfluss asymmetrisch verteilter
Information zur Erzeugung von Herdenverhalten. Ziel dieses Absatzes ist die Untersuchung,
inwieweit Informationsasymmetrien vorliegen, die Unterschiede im empirisch festgestellten
Ausmal? an Herdenverhalten erkléren konnen.

343 vgl. z. B. GRAHAM (1999), S. 260 oder BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S. 282 und S. 293.
344 vgl. z. B. PIRINSKY (2002), S. 4.
345 vgl. KIM/WEI (2002b), S. 218f..
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Besser informierte Akteure neigen bei Gliltigkeit dieses theoretischen Erklarungsansatzes
weniger zum Herdenverhalten. Im ,leader - follower” - Ansatz wird explizit unterstellt, dass
schlechter informierte Akteure besser informierte imitieren.

Schlechter informierte Akteure existieren aus zwei moglichen Grinden. Von Interesse ist die
Offentlich verfigbare Information. Darunter fallt z. B. die Bekanntgabe von Informationen
durch die Unternehmen selbst. Allgemein kann von der Existenz von Fundamentaldaten bzw.
Fundamentalinformationen gesprochen werden. Akteure, die die Aktien des entsprechenden
Unternehmens handeln (z. B. Fondsmanager) berlicksichtigen diese dffentlich verfligbaren
Informationen neben der privaten Information und der Offentlichen Information (d. h. den
Handlungen anderer Akteure) im Entscheidungskalkidl. Ist die Qualitdt der offentlich
verfiugbaren Information gering, ist ene vestarkte Berlcksichtigung anderer
Informationsquellen, z. B. der Handlungen anderer Akteure, wahrscheinlich.**® Die Neigung
zum Herdenverhalten steigt mit sinkender Qualitét der 6ffentlich verfiigbaren Information. *’
In diesem Fal wird vom Vorhandensein dreier unterschiedlicher Informationsquellen
(6ffentlich  verfigbare Information, oOffentliche Information, private Information)

ausgegangen.

Alternativ kann auch die Existenz eines Zusammenhangs zwischen offentlich verfugbarer
Information und privater Information unterstellt werden. Sofern die Gffentlich verfigbare
Information den Fundamentalinformationen entspricht, kann die Interpretation dieser
Informationsquelle durch die verschiedenen Akteure as private Information dieser Akteure
aufgefasst  werden.®*®  Aufgrund  unterschiedlicher  Informationsbeschaffungs - und
Informationsverwertungskapazitdten  resultieren  differierende  Bewertungen  dieser
Informationsquelle durch die Akteure. Die Interpretation der Informationsquelle ist den
anderen Akteuren nicht bekannt und deshalb private Information der Akteure. Dies kann dazu
fuhren, dass Akteure mit geringer Préazision der privaten Information den Handlungen von
Akteuren folgen, die als besser informiert angesehen werden.®* In diesem Fal ist die
Existenz einer geringen Qualitéat der offentlich verfigbaren Information gleichbedeutend mit
einer niedrigen Qualitét der privaten Information des entsprechenden Akteurs.

Im Folgenden ist v. a von Interesse, anhand welcher Analyseebenen von besser bzw.
schlechter informierten Akteuren ausgegangen werden kann. Ob drei Informationsquellen
(6ffentlich verfigbare Information, 6ffentliche Information, private Information) oder zwei
Informationsquellen (6ffentliche Information, private Information) existieren, ist weniger
wichtig. Neben den Eigenschaften der Akteure werden auch die Eigenschaften der von den
Akteuren gehandelten Aktien bzw. die der entsprechenden Maérkte relevant.

3.3.1.1 Eigenschaften der Akteure

Besser bzw. schlechter informierte Akteure kénnen anhand verschiedener Einflussgréf3en
klassifiziert werden. Zunéchst wird darauf eingegangen, ob der Sitz der Investoren einen
Einfluss auf die Neigung zum Herdenverhalten hat.

346 \/gl. KIM/NOFSINGER (2003), S. 7 und OEHLER (1998a), S. 120, der sich auf BANERJEE (1992) bezieht.
347 vgl. BIKHCHANDANI/SHARMA (2001), S. 307.

348 vgl. LAMONT (2002), S. 267.

349 vgl. WERMERS (1999), S. 595.
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Zu unterscheiden ist zwischen einheimischen bzw. inldndischen Investoren und
internationalen bzw. audandischen Investoren. Einheimische Investoren investieren im
Heimatland, internationale Investoren hingegen auf3erhalb ihres Heimatlands.

Die Informationsbeschaffung beziglich relevanter Unternehmensinformationen ist fir
einheimische Akteure einfacher als firr internationale Akteure.®*® Weiterhin kann unterstellt
werden, dass inlandische Investoren vorhandene, oOffentlich verflgbare Informationen
aufgrund ihrer rdumlichen Nahe zu einheimischen Unternehmen anders bzw. besser verwerten
als auslandische Investoren. 3!

Inlandische Akteure sollten deshalb einen besseren Informationsstand aufweisen as
auslandische Akteure.®®? Fir die in empirischen Analysen zum Herdenverhalten priméar
untersuchten institutionellen Anleger gilt diese Informationsasymmetrieannahme jedoch in
geringerem Mal al's beispielsweise fir individuelle Anleger.3*3

Ein besserer Informationsstand bedingt eine geringere Neigung zur Beobachtung der
Handlungen anderer Akteure zur Informationsgewinnung. Bel  Gultigkeit des
Informationskaskadenkonzepts neigen deshalb audandische Investoren eher zum
Herdenverhalten als inlandische Investoren. 3

Diese These wird durch einige empirische Befunde gesttzt.

In Bezug auf audandische institutionelle Investoren in Indonesien erhalten BONSER -
NEAL/JONES/LINNAN/NEAL (2002) eine starke Neigung zum Herdenvertalten. Das Mal3
von LSV (1992a) betragt vor der Krise im Durchschnitt 8,52%. Wahrend der Krise steigt es
auf 15,6%. Nach der Krise ist der hdchste Wert feststellbar (20,2%). Fir audandische
institutionelle Investoren werden starke Hinweise auf die Existenz von Herdenverhalten
gefunden. Bel inlandischen ingtitutionellen Investoren ist hingegen grofdeils kein
Herdenverhalten vorhanden. 3*°

Auch die empirischen Ergebnisse von CHOE/KHO/STULZ (1999) und KIM/WEI (2002a)
stitzen schwach obige These.

CHOE/KHO/STULZ (1999) untersuchen das Verhalten auslandischer Investoren®™® auf
Sldkoreas Aktienmarkten mit Hilfe taglicher Daten und des Herdenverhaltenmal3es von LSV
(1992a). Aufgrund der hohen Datenfrequenz ist die Aufdeckung von Herdenverhalten, sofern
es vorhanden ist, wahrscheinlich. Unterschieden werden zwel Zeitperioden: vor und wahrend
der Asienkrise.

Das bei audandischen Investoren nachgewiesene Ausma® an Herdenverhaten ist
auRerordentlich hoch*7” Zu beriicksichtigen ist jedoch, dass kein Wert fiir die Gesamtheit der

350 vgl. BRENNAN/CAO (1997), S. 1853. Vgl. zu empirischen Befunden, die diese These zumindest teilweise
stiitzen, BRENNAN/CAO (1997), S. 1867 sowie FRANKEL/SCHMUKLER (2000), S. 190.

31 yvgl. FRANKEL/SCHMUKLER (2000), S. 183 und DAHLQUIST/ROBERTSSON (2001), S. 417.

352 vgl. zu einem empirischen Befund, der diese These stiitzt, BORENSZTEIN/GELOS (2003a), S. 34f.. Vgl.
jedoch auch FROOT/O" CONNEL L/SEASHOLES (2001), S. 181 und DVORAK (2003), S. 837.

353 vgl. BRENNAN/CAO (1997), S. 1853.

354 vgl. auch KIM/WEI (2002a), S. 89.

355 v/gl. BONSER-NEAL/JONES/LINNAN/NEAL (2002), Tabelle 2.

356 Mit dem verwendeten Datensatz kann nicht zwischen institutionellen und individuellen Investoren unterschie-
den werden. Dies schrankt die Vergleichbarkeit der Ergebnisse ein.

357 vgl. CHOE/KHO/STULZ (1999), S. 240.
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Aktien bestimmt wird, sondern Portfolios nach der Marktkapitalisierung und den bisher
erzielten Renditen gebildet werden. Vor der Krise belauft sich jeder der Werte in jedem
Intervall der Marktkapitalisierung der Aktie auf 21% bis 25%. Wéhrend der Kriseist ein
Absinken der Werte zu beobachten. Der numerische Wert ist jedoch weiterhin sehr hoch. Er
betragt mindestens 16%. Werden statt des einzelnen Investors Investorenklassen als relevante
Betrachtungsebene eingefihrt, sinkt das Mal3 an Herdenverhalten auf durchschnittlich 3,5 %
ab. Dieser Wert ist anderen gefundenen Werten zum Herdenverhalten vergleichbar, muss
jedoch a's Untergrenze fir das Ausmal’ an Herdenverhalten angesehen werden.

In dieser Studie ist kein direkter Vergleich zwischen inlandischen und auslandischen
Investoren auf dem Aktienmarkt in Korea vorhanden. Der im Vergleich zu anderen
empirischen Studien zum Herdenverhalten vorgefundene Wert ist jedoch sehr hoch. Es kann
zumindest vermutet werden, dass audldndische Investoren in Korea strker zum
Herdenverhalten neigen.

Das Verhaten audandischer Investoren vor und wéahrend der Asienkrise in Stdkorea wird
auch von KIM/WEI (2002a) untersucht. Verwendet wird das Mal3 von LSV (1992a) mit
Berlicksichtigung des Korrekturfaktors von WYLIE (O. J.). Es gehen monatliche Daten zur
Verfigung. Zudem ermoglicht der Datensatz im Unterschied zum Datensatz von
CHOE/KHO/STULZ (1999) eine eindeutige Identifizierung des handelnden Akteurs. Hier
koénnen audlandische Investoren, die eine Zweigstelle bzw. Niederlassung in Stidkorea haben,
von den audéandischen Investoren unterschieden werden, die keine Zweigstelle haben.
Digjenigen Investoren, die im entsprechenden auslandischen Markt mit einer Niederlassung
vertreten sind, durften bessere Informationen haben.

Das Ergebnis der empirischen Studie ist, dass Uber sdmtliche untersuchten Zeitperioden
hinweg auslandische institutionelle Anleger, die ihren Sitz nicht in Sidkorea haben, ein
statistisch signifikantes Ausmal? an Herdenverhalten zeigen. 38 Dagegen ist bel auslandischen
ingstitutionellen Investoren, die einen Firmensitz in Stdkorea haben, kein Herdenverhalten
nachweisbar. Dieses Ergebnis stitzt die These, dass Informationsasymmetrien die Ursache fur
Herdenverhalten sein kénnen. Auslandische Investoren mit einer Zweigstelle in Stidkorea
haben einen besseren Zugang zu Informationen al's auslandische Investoren ohne Zweigstelle.
Die bessere Informationsausstattung kann dazu beitragen, dass es in geringerem Umfang zum
Herdenverhaten kommt.

Das Verhdten inlandischer institutioneller Anleger wird nicht untersucht. Aufgrund der
ermittelten Unterschiede im Ausmal? an Herdenverhalten je nach Informationsausstattung der
Akteure ist die Bestétigung der untersuchten These jedoch nicht ausgeschlossen.

Gegen die Glltigkeit dieser These spricht das empirische Ergebnis von GHY SELSSEON
(2003). Diese untersuchen neben dem Verhalten auslandischer institutioneller Investoren in
Stdkorea auch das der inlandischen institutionellen Investoren. Ein direkter Vergleich der
Neigung zum Herdenverhalten fr inléndische und auslandische Anleger ist moglich.

Als Ergebnis erhalten GHY SELS/SEON (2003), dass das Ausmald an Herdenverhalten fur
auslandische Investoren vor der Asienkrise 3,46% und wahrend der Krise 1,48% betragt.>°
Dieses Mal3 ist deutlich geringer as das von CHOE/KHO/STULZ (1999) fir einzelne
Investoren ermittelte Mal3. Es ist vergleichbar zu dem dort gefundenen Wert fir

358 \/gl. zu den Ergebnissen KIM/WEI (2002a), S. 91.
359 vgl. fiir die Ergebnisse GHY SELS/SEON (2003), Tabelle 3.
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Investorenklassen. Fur einzelne Zeitperioden innerhalb des Tages lassen sich sehr hohe Werte
von bis zu 31,04% finden.

Inlandische institutionelle Anleger zeigen vor der Krise ein Ausmald an Herdenverhalten von
3,92% und wahrend der Krise von 4,71%. Vor der Kriseist fur diese deshalb im Vergleich zu
audandischen Investoren ein geringfiigig hoheres Ausmal? an Herdenverhaten festzustellen.
Wahrend der Krise ist bei inlandischen Investoren hingegen sowohl ein Ansteigen der
Neigung zum Herdenverhalten als auch ein deutlich hoheres Ausmal? an Herdenverhalten im
Vergleich zu audandischen Investoren feststellbar. Dies gilt nur in Bezug auf den gesamten
Handelstag. Fur vide Zetperioden innerhalb eines Tages ist die Neigung zum
Herdenverhalten fur audéandische Investoren entweder zu Krisenzeiten oder auch vor der
Krise hoher as fur inléandische Anleger.

Eine eindeutige Ablehnung oder Bestétigung der These ist aufgrund der differierenden
empirischen Befunde nicht moglich.

In einem zweiten Schritt kann nach der GroRRe der Marktteilnehmer (z. B. Fonds) unterteilt
werden. Ob Marktteilnehmer zu den grof3en oder kleinen Akteuren gerechnet werden, ergibt
sich anhand verschiedener Kriterien.*®® Diese Kriterien werden nicht weiter ausgefiihrt.
Stattdessen ist von Interesse, ob unterschiedlich grofe Akteure einen unterschiedlich hohen
Anreiz zum Herdenverhalten aufweisen kdnnen.

Unterschiede zwischen den Gruppen konnen durch unterschiedliche Informations-
beschaffungsmdglichkeiten bzw. Informationsverarbeitungskapazitéten begrindet werden.
Beides tragt zur Existenz eines unterschiedlichen Ausmales an Informationsasymmetrien und
deshalb zu einem unterschiedlichen Anreiz zur Imitation anderer bel.

Kleine Akteure sind aus theoretischer Sicht sowohl bel der Informationsbeschaffung al's auch
bei der Informationsverwertung gegeniiber groRen Akteuren im Nachteil.*®* Dies lasst sich
u. a. dadurch begriinden, dass grof3en Akteuren mehr monetére und personale Ressourcen zur
Beschaffung von Informationen zur Verfiigung stehen. Auch beziiglich der Schnelligkeit der
Informationsbeschaffung weisen grof3e Akteure einen Vortell gegentiber kleinen Akteuren
auf. Ebenso konnen unter Umsténden Grof3envorteile genutzt werden.

In Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten ergibt sich, dass kleine Akteure in
verstéarktem Mal3 auf die Beobachtung der Entscheidung anderer, besser informierter Akteure
angewiesen sind. Mit den grofen Akteuren existiert eine besser informierte Gruppe an
Akteuren. Kleine, schlecht informierte Akteure kdnnen aus diesem Grund einen Anreiz
haben, besser informierte groRRe Akteure zu imitieren. 32

Eine empirische Uberprifung dieser These ist in RADALJMCcALEER (2003) zu finden. Das
Ergebnis ist, dass kleine Marktteilnehmer auf dem Futuresmarkt im Entscheidungskalkil die
Handlungen groRer Marktteilnehmer beriicksichtigen.®®® Auch die Ergebnisse von
NAKAGAWA/UCHIDA (2003) zum Kreditvergabeverhalten japanischer Banken deuten
darauf hin, dass Regionalbanken die Kreditvergabeentscheidungen von Grof3anken

360 pjese sind teilweise durch gesetzliche Regelungen festgelegt. Vgl. z. B. RADALJMCcALEER (2003), S. 15
fOr die Klassifizierung groRer bzw. kleiner Akteure auf dem amerikanischen Futuresmarkt.

361 \/gl. RADALJMCALEER (2003), S. 12 und S. 15.

362 vgl. z B. fiir Hedgefonds EICHENGREEN/MATHIESON (1998), S. 10.

363 vgl. RADALJMCALEER (2003), S. 27f..
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imitieren.3®* Unterstellt man einen besseren Informationsstand bei grofReren Banken, liegt
auch hier der Fall vor, dass schlechter informierte Akteure die Entscheidungen besser
informierter Akteure imitieren. BORENSZTEIN/GELOS (2003a) kénnen dieses Ergebnis fir
die Stichprobe von Fonds in Entwicklungslandern nicht bestétigen. Kleine Fonds folgen nicht
den Entscheidungen groRRer Fonds.3®® Dieses Ergebnis erhalten auch BORENSZTEIN/GELOS
(2003b). Firr kleinere Fonds ist ein geringeres Ausmald an Herdenverhalten festzustellen. *6°

Auch hier sind voneinander differierende Befunde vorhanden. Es existiert jedoch eine weitere
Moglichkeit der Uberpriifung der These.

Beim , leader - follower” - Ansatz imitieren sich Fonds verschiedener Grof3en. Das Ausmal3
an Herdenverhalten muss dann bel nach Grof3enklassen unterteilten Fonds geringer sein alsin
der Gesamtstichprobe. Fonds einer Grofdenklasse imitieren sich in diesem Fall nicht, sondern
nur Fonds verschiedener Grofienklassen.

Dies wird empirisch bestdtigt durch die Ergebnisse von LSV (1992a), LOBAO/SERRA
(2003) und FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN (2004).%% In den empirischen
Anaysen ist das Ausmald an Herdenverhalten innerhalb der Grofdenklassifikationen von
Fonds geringer als in der Gesamtstichprobe. Imitation scheint zwischen Fonds verschiedener
Grofenklassen stattzufinden. Dies starkt die empirische Relevanz des Informations-
kaskadenansatzes.

In einem welteren Schritt kann nach dem Anlagestil des von den Fondsmanagern verwalteten
Fonds unterschieden werden. Von Interesse ist im Folgenden die Abgrenzung zwischen auf
Wachstum ausgerichteten (,growth managers‘) und wertorientierten (,value managers')
Investmentstrategien der Fondsmanager. 3%

Relevant fur die Einordnung bestimmter Investmentstrategien ist der Erwerb von Aktien mit
bestimmten Charakteristika. In diesem Fal ist eine eindeutige Trennung zwischen den
Eigenschaften der Akteure (Art der Fondsmanager) und den entsprechenden Charakteristika
der von diesen Akteuren gehandelten Aktien in Bezug auf die Ableitung von theoretischen
Hypothesen zum Auftreten von Herdenverhalten nicht moglich. Es existieren jedoch
unterschiedliche empirische Befunde sowohl beztiglich des Anlagestils der Akteure als auch
beziiglich der Art der gehandelten Aktie. Deshalb soll im Folgenden zunéachst die Ableitung
der theoretischen Hypothesen zum Herdenverhaten in Abhangigkeit vom Anlagestil des
Fonds erfolgen. Diese theoretische Ableitung entspricht der Argumentation im Fall von
Aktien mit bestimmten Charakteristika (Wachstums- bzw. Substanzaktien). Mit der
theoretischen Hypothese werden daran anschlief3end nur digjenigen empirischen Befunde in
Einklang gebracht, die sich explizit auf den Anlagestii der Fonds beziehen. Die
entsprechenden empirischen Befunde bezliglich bestimmter Aktienkategorien werden im
nachsten Kapitel dargestellt.

Ein auf Wachstum ausgerichteter Anlagestil ist mit dem Uberwiegenden Erwerb und Handeln
von Wachstumsaktien (,, growth stocks*) verbunden. Bel Wachstumsaktien handelt es sich um

364 \/gl. NAKAGAWA/UCHIDA (2003), S. 13.

365 \/gl. BORENSZTEIN/GELOS (2003a), S. 27.

366 \/gl. BORENSZTEIN/GEL OS (2003b), S. 53.

37 vgl. LSV (1992a) S. 33 (Tabelle 3, Panedl C), LOBAO/SERRA (2003), S. 21 (Tabelle 6) und
FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN (2004), S. 38 (Tabelle 4, Panel A).

368 \/gl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2001), S. 49.
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Aktien von Unternehmen mit hohem Marktwert - zu - Buchwert - Verhéltnis.**® Dieses stellt
einen Maldwert fur das Wachstumspotential des Unternehmens dar. Bevorzugt werden in
diesem Fall Aktien mit einem hohen Ertragswachstumspotential. Bel einem wertorientierten
Anlagestil werden vorwiegend Substanzaktien (,, value stocks*) erworben. Bei Substanzaktien
ist das Verhaltnis zwischen Marktwert und Buchwert entsprechend niedrig.

Die Qualitét der privaten Information der Akteure durfte insbesondere bei Wachstumsaktien
gering sein. Dies lasst sich damit begrinden, dass beispielsweise ungenaue Informationen
beziiglich der Gewinnerwartungen dieser Unternehmen vorliegen.®® Die Qualitdt der
Fundamentalinformationen ist gering, was eine erhohte Neigung der Akteure impliziert, die
Entscheidungen anderer Akteure zu imitieren. Aus diesem Grund sollte sich deshalb bel
Gultigkeit des theoretischen Modells der Informationskaskaden Herdenverhalten im stérkeren
Umfang bei Wachstumsfonds nachwei sen lassen.

Diese Vermutung wird empirisch gestiitzt durch die Ergebnisse von WERMERS (1999) und
FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN (2004).3"* In beiden empirischen Studien wird ein
deutlich hoheres Ausmal? an Herdenverhalten fir wachstumsorientierte Fonds im Vergleich
zu wertorientierten Fonds ermittelt.

Das empirische Ergebnis von GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995) hingegen weisen
nur schwach auf die Gultigkeit dieser These hin. Je nach Unterteilung in eine Mindestanzahl
an handelnden Akteuren ergeben sich geringere oder hohere Werte bei Fonds, die eine
Wachstumsstrategie verfolgen im Vergleich zu Fondsmanagern mit wertorientierter
Anlagestrategie.®’? Eindeutige Schlussfolgerungen in Bezug auf die Giiltigkeit dieser These
sind aus diesem Grund nicht moglich.

Im Unterschied zu WERMERS (1999) und FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN
(2004) kann bei WYLIE (0O.J) ein geringeres Ausmald an Herdenverhalten bei
Fondsmanagern nachgewiesen werden, die eine Wachstumsstrategie verfolgen Dies gilt fur
jede Unterteilungskategorie nach der Anzahl der handelnden Akteure. 3"

Das Fazit zu diesem Einflussfaktor fallt gemischt aus. Es ist aufgrund der zur Verfligung
stehenden empirischen Ergebnisse weder eine Ablehnung noch eine Bestétigung der These
maoglich.

Dies ist unter Umstanden damit erkldrbar, dass Fondsmanager je nach Anlagestil zwar
Uberwiegend Aktien mit bestimmten Charakteristika erwerben, jedoch nicht ausschlief3ich.
Eine Ableitung der theoretischen Hypothese zum Herdenverhalten nach einem bestimmten
Anlagestil, die sich auf die Eigenschaften der von diesen Akteuren Uberwiegend gehandelten
Aktien konzentriert, ist aus diesem Grund nicht unproblematisch. Zur genaueren Klarung
dieses moglichen Erklarungsansatzes soll im Folgenden anhand der Charakteristika der
Aktien die theoretische Hypothese zum Auftreten von Herdenverhalten mit den
entsprechenden empirischen Befunden abgeglichen werden.

369 v/gl. zu den Definitionen BRAV/CONSTANTINIDES/GECZY (2002), S. 797.

370 \ygl. WERMERS (1999), S. 584.

371 ygl. WERMERS (1999), S. 601 und FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN (2004), S. 39.
372 vgl. GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995), S. 1100f..

373 yvgl. WYLIE (0. J), S. 36.
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3.3.1.2 Eigenschaften der Aktien

Zundchst wird nach den Wachstumsmoglichkeiten des Unternehmens in Wachstumsaktien
bzw. Substanzaktien unterschieden. Analog zur obigen Argumentation ist aufgrund der
unsichereren Informationen bei ersteren ein stdrkeres Ausmald an Herdenverhalten zu
erwarten.

Diese theoretischen Aussagen werden durch die empirischen Ergebnisse verschiedener
Studien gestiitzt.*"* Diese bestdtigen in vollem Umfang die theoretische Hypothese.
Allerdings ist berlicksichtigen, dass Wachstumsaktien vorwiegend Aktien kleinerer
Unternehmen sind.3"® Fiir diese ist, wie noch aufgezeigt wird, ebenfalls ein verstéarktes
Herdenverhalten nachzuweisen.

Behdlt man als Analyseebene das Segment bel, dem die Aktie zugerechnet wird, konzentriert
sich jedoch auf eine Eingruppierung der Aktie in bestimmte Gruppen, sind auch in dieser
Hinscht Unterschiede denkbar. Unterschieden werden sollen im Folgenden ,New
Economy* - Aktien und ,,Old Economy*“ - Aktien. Dem ,,New Economy* - Bereich werden
dabei beispielsweise Aktien des Hochtechnol ogiesektors zugeordnet. Fiir diese Aktien besteht
analog zu der Argumentation bei den Wachstumsaktien eine erhdhte Unsicherheit beziiglich
zukUnftiger Zahlungslberschiisse. Ein verstérktes Herdenverhalten in Bezug auf diese Aktien
ist wahrscheinlich

SHARMA/EASTERWOOD/KUMAR (2004) beschranken sich bel der empirischen
Uberprifung dieser These auf Internetaktien. Verwendet wird das Mal3 von LSV (19924). Das
nachgewiesene Ausmald an Herdenverhalten ist mit 6,76% deutlich hoher als in
vergleichbaren Studien zum Herdenverhalten institutioneller Anleger in den USA.3® Fir die
Stichprobe von Internetunternehmen wird ein stérkeres Ausmald an Herdenverhalten
nachgewiesen als fir andere Aktien (3,86%). Ahnliche Ergebnisse in Bezug auf verstarktes
Herdenverhalten im Hochtechnologiesektor resultieren auch in anderen empirischen
Studien. "’

Auch LSV (1992a) finden unterschiedliche Ausmal3e an Herdenverhalten bei Betrachtung
verschiedener Industriezweige.®”® Allerdings gibt es keinen Industriezweig, fir den ein
besonders starkes Ausmald an Herdenverhalten im Vergleich zu anderen Industriezweigen
nachweisbar wéare.*"

Neben dem Segment, dem die Aktie zugeordnet werden kann, ist auch die
Marktkapitalisierung der Aktie Untersuchungsgegenstand vieler empirischer Studien.

Unterscheidet man nach der Marktkapitalisierung der Aktien, konnen Aktien mit hoher und
mit geringer Marktkapitalisierung untersucht werden. Ist die Aktie eines Unternehmens mit
geringer Marktkapitalisierung Gegenstand der Analyse, handelt es sich um kleine

374 vgl. PIRINSKY (2002), Tabelle 6, Panel B, SHARMA/EASTERWOOD/KUMAR (2004), S. 34 und
FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN (2004), S. 21

375 ygl. WERMERS (1999), S. 595 und S. 599.

376 vgl. SHARMA/EASTERWOOD/KUMAR (2004), S. 22.

377 \gl. OEHLER (1998b), S. 462 sowie (z. T.) VORONKOVA/BOHL (2004), S. 20.

378 ygl. LSV (1992a), S. 34.

379 v/gl. auch FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN (2004), Tabelle 8 (S. 42), deren Ergebnisse nicht fir
die Glltigkeit dieser These sprechen.
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Unternehmen mit niedrigem Bekanntheitsgrad. Analog dazu sind Unternehmen, deren Aktien
eine hohe Marktkapitalisierung aufweisen, grof3e bzw. bekannte Unternehmen.

Informationsasymmetrien auf Seiten der Marktteilnehmer liegen eher bei Aktien kleiner
Unternehmen vor.3® Begriindet werden kann dies mit der geringeren offentlich verfiigbaren
Information bezlglich dieser Aktien. Die Handlungen anderer Akteure werden fir die eigene
Entscheidung bedeutsamer. Dies fuhrt zu einem verstérkten Anreiz zur Imitation von besser
informierten Akteuren. Herdenverhaten, abgeleitet aus der Theorie der Informations-
kaskaden, ist in diesem Fall wahrscheinlicher.

Gestiitzt wird diese Vermutung durch die Mehrheit der empirischen Befunde. In vielen
Studien ist nicht nur das Ausmald an Herdenverhalten am grofdten fur Aktien kleiner
Unternehmen, sondern der Zusammenhang zwischen dem Ausmald an Herdenverhalten und
dem untersuchten GroRenquintil ist auch monoton. ¥ In anderen empirischen Untersuchungen
it zwar das hochste Ausmal an Herdenverhadten fur Aktien mit geringer
Marktkapitalisierung festzustellen, der Zusammenhang ist jedoch nicht monoton.3®? Zudem
existieren empirische Befunde, in denen en anndhernd gleich grofRes Ausmald an
Herdenverhaten fur Aktien der grofiten und kleinsten Grof3enklassifizierung nachgewiesen
werden kann. 383

Andere empirische Ergebnisse stiitzen diese These nur schwach.®®* BONSER-
NEAL/JONES/LINNAN/NEAL (2002) erhalten bei auslandischen Investoren das hdchste
Mal3 an Herdenverhalten fir Aktien kleiner Unternehmen Fir inléndische Investoren gilt
dieser Befund jedoch nicht. PIRINSKY (2002) kann nur im Fall des Kaufherdenverhaltens
diese These bestétigen. Im Fall des Verkaufsherdenverhaltens ist das héchste Ausmal? an
Herdenverhalten fur Aktien grof3er Unternehmen nachzuweisen.

Die deutlichsten Hinweise gegen die Giiltigkeit der These sind der empirischen Studie von
JONES/LEE/WEIS (1999) zu entnehmen. 3% Wird keine Beschrankung beziiglich der Anzahl
der handelnden Akteure vorgenommen, ist nicht nur das Ausmald an Herdenverhalten am
groften bel Aktien grof3er Unternehmen. Der Zusammenhang ist Uber die Gréfenquintile
hinweg nahezu monoton.

Als Fazit |asst sich festhalten, dass eine Mehrzahl an empirischen Befunden existiert, in denen
das starkste Ausmal3 an Herdenverhalten bei Aktien kleiner Unternehmen vorzufinden ist. Es
bestehen jedoch auch Hinweise darauf, dass bel Aktien grofer Unternehmen ein hohes
Ausmal3 an Herdenverhalten vorhanden ist.

3.3.2 Eigenschaften der untersuchten Méarkte

Unterscheidet man weder nach Art der Anleger noch nach Eigenschaften der Aktien, sondern
nach Mérkten kann man z. B. aufstrebende und entwickelte V olkswirtschaften vergleichen.
Informationsasymmetrien sind in aufstrebenden Volkswirtschaften bzw. Entwicklungslandern

380 v/gl. z. B. DESAI/LIANG/SINGH (2000), S. 26.
38Ly/gl. LSV (1992a), S. 61, OEHLER (19983a), S. 119, WERMERS (1999), S. 601 und SIAS (2004), S. 189.
382 vgl. FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN (2004), S. 37 und SHARMA/EASTERWOOD/KUMAR
(2004), S. 30.
8 vgl. WYLIE (O. J), S. 18 und VORONKOVA/BOHL (2004), S. 32.
384 vgl. BONSER-NEAL/JONES/LINNAN/NEAL (2002), Tabelle 2 und PIRINSKY (2002), S. 18.
385 v/gl. JONES/LEE/WEIS (1999), Tabelle 1, Panel B.
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stérker ausgepragt.®®® Andere Informationsquellen auRer der 6ffentlichen Information durch
die Beobachtung von Entscheidungen anderer Akteure sind in Entwicklungsandern nur
unvollstandig vorhanden.®®” Aus diesem Grund wird die Beobachtung der Entscheidungen
anderer als Informationsquelle fur die Akteure besonders bedeutsam. In diesem Fall ist
insbesondere ein Anreiz fur uninformierte Akteure gegeben, die Handlungen informierter
Akteure im Rahmen enes ,leader - follower” - Ansatzes zu imitieren. Bei Gultigkeit des
Informationskaskadenmodells kann deshalb in Bezug auf aufstrebende Volkswirtschaften
bzw. Entwicklungdénder eine stérkere Tendenz zum Auftreten von Herdenverhalten
unterstellt werden.

Unterstitzung fir diese These ergibt sich aus den empirischen Befunden des Kapitels 3.2. Fir
ale untersuchten Teilgruppen an Akteuren lassen sich fur aufstrebende Volkswirtschaften im
Vergleich zu entwickelten Volkswirtschaften deutlich hdhere Werte an Herdenverhalten
feststellen. Fir Pensionsfondsmanager ist der Unterschied besonders hoch (USA: 2,7%;
Polen: 22,6%). Bei Investmentfondsmanagern ist ebenfalls ein hoheres Ausmald an
Herdenverhaten in aufstrebenden Volkswirtschaften nachweisbar (USA/Grof3britannien/
Deutschland/Australien: zwischen 2,5% und 4,91%; Portugal: 11,38%).%% Dasselbe Ergebnis
ergibt sich bei den ingtitutionellen Investoren als Gruppe bzw. bel der Bestimmung von
marktweitem Herdenverhalten. Im letzten Fall ist v. a der Unterschied zwischen dem
Nachweis von Herdenverhatenin den USA versus Siidkorea interessant.

Auch bel der Gruppe der entwickelten Volkswirtschaften kdnnen beziiglich einzelner Lander
Unterschiede vorliegen. Begrindbar ist dies beispielsweise bel den institutionellen Anlegern
Uber unterschiedliche institutionelle Rahmenbedingungen in den einzelnen Lé&ndern.3®
Insbesondere Japan weist einige institutionelle Besonderheiten auf. 3% Institutionelle Anleger
in Japan haben im Vergleich zu amerikanischen ingtitutionellen Anlegern in der Regel einen
besseren Informationsstand. Begrindbar ist dies zum einen Uber die Existenz langfristiger
Beziehungen zwischen institutionellen Anlegern und den Unternehmen, deren Aktien
ingtitutionelle Anleger haten. Im Gegensatz dazu ist diese Beziehung in den USA eher
kurzfristiger Natur. Zum anderen existieren in Japan Organisationsstrukturen mit
gegensaitiger Verflechtung (, keiretsu*)*** von Unternehmen und finanziellen Institutionen,
was ebenfalls zu einem besseren Informationsstand auf Seiten der ingtitutionellen Anleger
fuhrt.

Ingtitutionelle Anlieger besitzen deshalb in Japan bessere private Informationen bzw. es
liegen Informationsasymmetrien in geringerem Umfang vor. In Bezug auf Herdenverhalten,
welches aus dem Informationskaskaden- Ansatz resultiert, sollte somit im Vergleich zu
amerikanischen Anlegern bei japanischen ingtitutionellen Anlegern eine geringere Neigung
zum Herdenverhalten vorhanden sein.

386 \/gl. BRENNAN/CAO (1997), S. 1855und KINOSHITA/MODY (2001), S. 452.

37 vgl. CALVO/MENDOZA (2000b), S. 61. Die Autoren beziehen sich auf kaum vorhandene Historien an
Aktienkursen. Vgl. auch BECK/M ORRISON (2000), S. 86f..

388 Dje Klassifizierung von Portugal als aufstrebende Volkswirtschaft folgt LOBAO/SERRA (2003) sowie z. B.
FROOT/O"CONNELL/SEASHOLES (2001), S. 158 und bezieht sich auf den teilweise noch unterentwickelten
Kapitalmarkt in Portugal. Beziiglich anderer Kriterien wird Portugal inzwischen als entwickelte Volkswirtschaft
klassifiziert. Vgl. LOUNGANI (2001), S. 421.

389 vgl. IHARA/KATO/TOKUNAGA (2001), S. 72. Vgl. allgemein fur den Befund, dass das Handeln
ingtitutioneller Anleger in verschiedenen Landern voneinander differiert GRIFFIN/HARRIS/ TOPALOGLU
g2003), S. 2287.

% vgl. dazu KIM/NOFSINGER (2003), S. 5f.. Vgl. zu einem empirischen Befund, der diese These stiitzt, LA
PORTA/LOPEZ-DE-SILANES/SHLEIFER (1999), S. 496.

391 v/gl. zu einer kritischen Diskussion zur Bedeutsamkeit der , keiretsus* MIWA/RAMSEY ER (2002).
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Diese theoretischen Vermutungen werden durch die empirischen Ergebnisse von
KIM/NOFSINGER (2003) gestiitzt.3% Verglichen mit der Studie von NOFSINGER/SIAS
(1999), in der dieselbe Methodologie verwendet wird, ergibt sich in Japan ein Ausmal3 an
Herdenverhalten auf Seiten der institutionellen Anleger, dasin etwa ein Drittel des Ausmal3es
an Herdenverhalten bei institutionellen Anlegern in den USA betragt. Auch die Ergebnisse zu
den , keiretsu* - Unternehmen stiitzen diese These.

Beziglich des institutionellen Umfelds fur Fonds sind die USA und Grof3oritannien
annaghernd vergleichbar.3®® Aus diesem Grund sollten in Bezug auf diesen Aspekt des
Herdenverhaltens fir institutionelle Anleger in Grofritannien und den USA ein anndhernd
dhnliches Ausmal? an Herdenverhaten nachgewiesen werden.

Dies wird durch die entsprechenden Ergebnisse fur Investmentfondsmanager bestétigt. In
Grofritannien ist das nachgewiesene Ausmald an Herdenverhalten mit 2,6% (WYLIE (O. J.))
durchaus  vergleichbar zu den  entsprechenden Werten fir die USA
(GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995): 2,5%, WERMERS (1999): 3,4%).

Abstrahiert man von einzelnen Landern durften Méarkte mit hoher Transparenz in geringerem
Umfang durch Informationsasymmetrien gekennzeichnet sein. Bel  Glltigkeit des
Informati onskaskadenkonzepts sollte in transparenten Landern eine geringere Neigung zum
Herdenverhalten vorliegen.

Eine empirische Untersuchung dieses Ansatzes ist bei GELOS/WEI (2003) zu finden. Diese
unterscheiden verschiedene Transparenzmal3e, die sich zum einen auf Mal3hahmen der
Regierung und zum anderen auf Mal3nahmen der Unternehmen beziehen. Untersucht wird das
Verhalten internationaler Investoren in verschiedenen Entwicklungsléndern.

Die These, dass mit einer erhohten Transparenz ein verringertes Ausmal3 an Herdenverhalten
einhergeht, wird zumindest teilweise bestétigt.®®* Fir zwei der untersuchten
Transparenzindikatoren ist ein dsatistisch signifikanter Zusammenhang zwischen einer
Erhdhung der Transparenz und einem Absinken des Ausmalles an Herdenverhalten
nachweisbar. Dies ist der Transparenzindikator ,Transparenz in der Durchfihrung
makrookonomischer Politik* (d. h. ein auf die Regierung bezogenes Transparenzmal3) sowie
eine kombinierte Variable, die Transparenz von Seiten der Regierung und von Unternehmen
in einem Mal3 vereint.

Bezogen auf einzelne Marktsegmente stellen v. a. Futuresmérkte transparente Mérkte dar.3%°
Der Grund liegt darin, dass auf Futuresmérkten Informationen Uber zukinftige
Markterwartungen &ffentlich gehandelt werden konnen. Im Folgenden ist der Vergleich
zwischen Aktien- und Futuresmérkten von Bedeutung.®®® Auf Futuresmarkten liegen
multidimensionale Preise vor. Der Aktienkurs hingegen hat eine einzelne Dimension. Im
Modell von AVERY/ZEMSKY (1998) bei flexiblen Preisen ermdglicht erst die Existenz einer
mehrdimensionalen Unsicherheit das Auftreten von Herdenverhalten und Informations-
kaskaden. Multidimensionale Preise konnen multidimensionale Unsicherheiten besser

392 vgl. KIM/NOFSINGER (2003), S. 11 und S. 20.

393 vgl. DAVIS/STEIL (2001), S. 165 und BLAKE/LEHMANN/TIMMERMANN (2002), S. 174.

394 vgl. GELOS/WEI (2003), S. 18.

395 v/gl. RADALJMCALEER (2003), S 40.

39 vgl. zu den theoretischen Ausfilhrungen AVERY/ZEMSKY (1998), S. 729, FN 9 und BIKHCHANDANI/
SHARMA (2001), S. 290 und S. 307.
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aufdecken. Informationskaskaden und Herdenverhalten konnen deshalb auf Futuresmérkten
weniger ausgepragt sein.

Fur Futuresmérkte sind empirische Befunde zum Herdenverhalten vorhanden. Analog zu den
empirischen Studien zum Herdenverhalten auf Aktienmérkten wird auch hier Herdenverhalten
mit Hilfe unterschiedlicher Methodologien untersucht. Jede der vorliegenden Studien
verwendet eine andere Methodologie. Eine direkte Vergleichbarkeit der empirischen
Ergebnisse auf Futuresmérkten ist deshalb schwierig. Aufgrund der geringen Anzahl an
verfligbaren Studien ist auch der Vergleich zu den auf Aktienméarkten gefundenen Werten
nicht einfach.

GLEASON/LEE/MATHUR (2003) verwenden das MaR von CHRISTIE/HUANG (1995).3%"
In Bezug auf Warenfutures bestimmter Arten, die an drei verschiedenen européischen Borsen
gehandelt werden, kann kein Herdenverhalten auf Seiten der Investoren nachgewiesen
werden. Keiner der Koeffizienten der Regressionsanalyse hat das statistisch signifikante
Vorzeichen, das fur den Nachwels der Existenz von Herdenverhalten erforderlich ist. Als
Implikation ergibt sich fir die Autoren aus den Ergebnissen, dass Informationen von
Investoren auf Futuresmérkten effizient genutzt werden. Alternativ kann jedoch argumentiert
werden, dass die verwendete Methodologie urséchlich ist fur das Ergebnis. In keiner der
empirischen Analysen zum Aktienmarkt kann bei Verwendung der Methodologie von
CHRISTIE/HUANG (1995) Herdenverhalten nachgewiesen werden. In dieser Hinsicht
musste dann argumentiert werden, dass auch auf Aktienméarkten Informationen effizient
genutzt werden. Davon ist jedoch aufgrund der Vielzahl anders lautender empirischer
Befunde nicht auszugehen.

Die Analyse zusétzlicher empirischer Studien zum Herdenverhaten auf Futuresmérkten, die
eine alternative Methodologie verwenden, ist fur die Beurteilung der Informationseffizienz
von Futuresmérkten erforderlich.

RADALJMCcALEER (2003) untersuchen im Rahmen eines ,leader - follower - Modells
mithilfe von Daten wochentlicher Frequenz, ob fir bestimmte Wahrungs - , Edelmetall - und
Indexfutures Herdenverhalten kleiner Akteure in Bezug auf die Handlungen grof3er Akteure
nachweisbar ist. Das Ergebnis ist uneinheitlich.**® Je nach verwendeter Methodologie wird
Herdenverhaten bei verschiedenen Arten von Futures nachgewiesen. In der zuerst
verwendeten Regressionsgleichung wird bei Untersuchung des absoluten Niveaus an
gehaltenen Positionen der Marktteilnehmer ein statistisch  signifikantes Ausmald an
Herdenverhaten bel kleinen Akteuren beim Handel von Indexfutures (S&P 500, Nikkei)
nachgewiesen. Dagegen ergibt sich bel der Untersuchung der ersten Differenzen, d. h. der
Verdnderungen im Zetablauf, in den Positionen der Marktteilnehmer kein statistisch
signifikantes Ausmal3d an Herdenverhalten fur diese Futures. Stattdessen kann ein statistisch
signifikanter, positiver Koeffizient bel Wahrungsfutures (kanadische Dollar, britisches Pfund)
und Edelmetallfutures (Gold) nachgewiesen werden.

Da im letzteren Fall Verdnderungen im Zeitablauf untersucht werden- die eher auf eine
Anpassung an die Handlungen anderer Akteure hindeuten- ist bel 0. g. Wahrungsfutures und
Edelmetallfutures der Nachweis der Existenz von Herdenverhalten gelungen.

397 vgl. GLEASON/LEE/MATHUR (2003), S. 7f..
398 vgl. RADALJMCALEER (2003), S. 25 f..
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Unterschiedliche Ergebnisse in Abhangigkeit von der gewéhlten Methodologie erhalten auch
KODRES/PRITSKER (1997).3° Es werden tégliche Daten des amerikanischen
Futuresmarktes verwendet und Zinsfutureskontrakte sowie Wahrungsfutureskontrakte
untersucht. Weiterhin ist es moglich, anhand des Datensatzes nach verschiedenen Gruppen
von Marktteilnehmern (z. B. Hedgefonds und Pensionsfonds) zu unterscheiden.

Wird als Methode der Test auf positive Korrelation zwischen Anderungen der Positionen
verschiedener Marktteilnehmer verwendet, kann Herdenverhalten bis auf wenige Ausnahmen
nicht nachgewiesen werden. Bei aternativer Verwendung der Methode der Probitanalyse wird
die Neigung der Marktteilnehmer untersucht, ihre Entscheidungen auf den
Handel sentscheidungen anderer Marktteilnehmer aufzubauen. In diesem Fall lésst sich fur
einige Futures- Kontrakte und einige Marktteilnehmer gleichgerichtetes Verhaten
nachweisen. Uber alle Marktteilnehmer hinweg kann Herdenverhalten beim S&P500 -
Indexfuture entdeckt werden. Am haufigsten neigen Broker zum Herdenverhalten.

Die Ergebnisse sind mit Vorsicht zu interpretieren.*®® Gleichférmiges Verhalten impliziert
nicht unbedingt Herdenverhaten. Zudem ist zu berlcksichtigen, dass ein Ausgleich der
Veranderung in den Futures- Positionen durch Verdnderungen in den Cash- Positionen
moglich ist, so dass bei Untersuchung des Gesamtportfolios unter Umstanden kein
Herdenverhalten nachweisbar wére. Auflerdem werden nur Marktteilnehmer mit grof3en
Positionen in die Anayse miteinbezogen.

In einer Modellspezifikation wird untersucht, ob kleine Marktteilnehmer das Verhalten grof3er
Marktteilnehmer imitieren. Die Ergebnisse deuten hier darauf hin, dass Herdenverhalten bei
kleinen Marktteilnehmern bei einer hoheren Anzahl an Futures auftritt.

GHYSELS/SEON (2003) finden in der empirischen Analyse zum Herdenverhalten auf
Futuresmarkten in Sidkorea bei Verwendung des MalRes von LSV (1992a) deutliche
Hinweise auf Herdenverhalten.*®* Das Ausmald an Herdenverhalten auf Seiten auslandischer
Investoren betrégt 16,16% vor der Asienkrise und 25,81% wéhrend der Krise. Inlandische
institutionelle Anleger zeigen ein Ausmal3 an Herdenverhalten, welches deutlich geringer ist.
Die entsprechenden Werte betragen 6,44% bzw. 13,88%. Der fur Futures vorgefundene Wert
ist in beiden Falen hother als der mit derselben Methodologie errechnete Wert fur das
Aktienportfolio. Die Ergebnisse bestdtigen nicht die These, dass Informationen auf
Futuresmarkten besser genutzt werden als auf Aktienmarkten.

Als Fazit kann festgehalten werden, dass auch auf Futuresmérkten teilweise Hinweise auf die
Existenz von Herdenverhalten gefunden werden. Eine fundierte Beantwortung der Frage, ob
aufgrund der Mehrdimensionalitét der Preise ein geringeres Ausmal? an Herdenverhaten im
Vergleich zu Aktienméarkten vorliegt, ist aufgrund der geringen Anzahl an Studien fir
Futuresmérkte nicht moglich.

Als weitere Einflussgrof3e auf die Neigung zum Herdenverhalten kann die Marktbedingung
eingefuhrt werden. Hier wird die Frage relevant, ob Herdenverhaten eher bei ginstigen
Marktbedingungen, d. h. bel einer Aufwartsbewegung der Aktienmérkte (, Bullenmarkte")
oder bel ungunstigen Marktbedingungen, d. h. bel einer Abwartsbewegung der Aktienmérkte
(, Barenmarkte*), vorherrscht. Ob es verstarkt zu Herdenverhalten kommt bel Auf - oder bei
Abwartsbewegungen des Marktes, ist theoretisch noch weitgehend ungeklart. Unter

399 vgl. KODRES/PRITSKER (1997), S. 13 bis 15.
400 \/gl. KODRES/PRITSKER (1997), S. 23.
401 \/gl. GHY SELS/SEON (2003), Tabelle 3, Panel B.
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bestimmten Bedingungen kann in Bullenmérkten stérkeres Herdenverhalten im Rahmen eines
| nformati onskaskadenansatzes begriindet werden.*%> Empirische Befunde deuten darauf hin,
dass Herdenverhalten tatsichlich eher bei Bullenmérkten vorliegt.*%®

Neben den Informationskaskadenmodellen existiert mit den Prinzipal - Agent - Ansdtzen mit
Karriereinteressen ein weiterer theoretischer Erkl&rungsansatz fir das Auftreten von
rationalem Herdenverhalten auf Seiten der Akteure. Auch in diesem Fall gilt, dass bestimmte
Eigenschaften der Akteure bzw. der Aktien(mérkte) die Neigung zum Herdenverhalten
beeinflussen kénnen.

3.3.3 Vorhersagen der Prinzipal - Agent - Ansidtze mit Karriereinteressen sowie
entsprechende empirische Befunde

Dieser Punkt ist prinzipiell analog zu den entsprechenden Unterpunkten bei der Analyse des
Ansatzes der Informationskaskaden zu behandeln. In Bezug auf den untersuchten
Theorieansatz ,,Prinzipal - Agent - Modelle mit Karriereinteressen® ist jedoch bereits an
dieser Stelle festzuhalten, dass nicht fUr alle Unterpunkte sinnvolle Hypothesen abgeleitet
werden konnen. Bezlglich der Eigenschaften der Markte liegen beispielsweise keine
theoretischen Voraussagen vor. Dies unterscheidet diesen Theorieansatz vom Ansatz der
Informationskaskaden

3.3.3.1 Eigenschaften der Akteure

Die Schwierigkeit der Ableitung theoretischer Hypothesen bzw. der Uberprifung dieser
Hypothesen anhand bestehender empirischer Befunde zeigt sich beispiehaft, wenn man
analog zum Informationskaskadenmodell den Einfluss des Sitzes der Investoren auf die
Neigung zum Herdenverhalten untersuchen will. Aus dem Ansatz der Informationskaskaden
kann im Unterschied zum hier untersuchten Theorieansatz eine eindeutige Hypothese
abgeleitet werden bzw. diese Hypothese mit empirischen Befunden in Einklang gebracht
werden. Internationale Investoren sollten einen schlechteren Informationsstand aufweisen als
inlandische Investoren und aus diesem Grund verstérkt zum Herdenverhaten neigen.

Eine vergleichbare Hypothese kann aus dem Theorieansatz der Prinzipal - Agent - Modelle
mit Karriereinteressen nicht abgeleitet werden. In diesem Fall ist von Interesse, ob verstarkt
Reputationsiiberlegungen (bzw. verstérkt relative Leistungsbewertung) bei internationalen
Investoren im Vergleich zu einheimischen Investoren nachweisbar sind. Problematisch
erweist sich hier insbesondere die Klassifizierung in die beiden Gruppen ,internationale”

versus ,,einheimische Investoren”. Es kann nicht davon ausgegangen werden, dass die Gruppe
der internationalen Investoren z. B. verstarkt Karriereinteressen aufweist. Dies wird vielmehr
léanderspezifisch unterschiedlich sein. Da aufgrund der Daten nur bekannt ist, dass es sich um
auslandische Investoren handelt, nicht jedoch, aus welchem Land diese stammen, kénnen
bestehende empirische Befunde zum Herdenverhalten inlandischer bzw. ausléndischer
Investoren nicht mit einer geeigneten theoretischen Aussage in Verbindung gebracht werden.

Es ist jedoch mdglich, analog zum Informationskaskadenmodell Aussagen bezlglich der
Grole der Markttellnehmer bzw. dem Anlagestil der untersuchten Fonds und der Neigung

402 \/gl. KAMINSKY/SCHMUKLER (1999), S. 539 unter Bezugnahme auf CALVO/MENDOZA (2000a).
403 v/gl. fur Analysten WELCH (2000), S. 389 und fiir institutionelle Anleger KIM/NOFSINGER (2003), S. 26.
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zum Herdenverhalten zu treffen. Diese Aussagen werden im Folgenden mit den bestehenden
empirischen Befunden abgeglichen, um Hinweise auf die Gultigkeit bestimmter Theorien zu
erhaten.

Fur beide Einflussgrofzen (GrofRRe der Marktteilnehmer, Anlagestil der Fonds) gilt, dass
Reputationstiberlegungen bzw. relative Leistungsvergleiche insbesondere bei Fonds mit
bestimmten identischen Charakteristika vorhanden sind.

Betrachtet man Fonds bestimmter Grofdenklassen, so missen sich bei Gultigkeit des
Prinzipal - Agent - Ansatzes mit  Reputationsiberlegungen  hohere  Ausmal3e an
Herdenverhalten bei Fonds identischer GrofRenklassen vorfinden lassen. Grol3e Fonds durften
beispielsweise mit anderen grof3en Fonds um Investorengelder konkurrieren, so dass eine
grélRere Imitationsneigung bei Fonds gleicher GréRenklassen nachweisbar sein miisste.*%* Das
Ausmald an Herdenverhalten muss in diesem Fall innerhalb bestimmter Teilstichproben bzw.
Grolenklassen an Fonds grof3er sein als in der Gesamtstichprobe.

Diese Hypothese ist exakt das Gegenteil der Hypothese der Informationskaskadenmodelle zu
demselben Themenpunkt. In diesem Fall kommen die beiden theoretischen Ansdtze zu
unterschiedlichen Hypothesen. Die Hypothese der Reputationsmodelle kann anhand derselben
empirischen Befunde wie im Fal der Untersuchung der Glltigkeit des
Informati onskaskadenmodel ls Uberprift werden.

Die empirischen Ergebnisse von LSV (1992a), LOBAO/SERRA (2003) und
FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN (2004) haben ergeben, dass die Neigung zum
Herdenverhalten innerhalb bestimmter GroRRenklassifikationen geringer ist as in der
Gesamtstichprobe. Zudem gilt, dass in keiner der untersuchten Groélenklassifikationen an
Fonds ein hoheres Ausmal® an Herdenverhaten vorgefunden werden kann as in der
Gesamtstichprobe. Die empirischen Ergebnisse sind nicht vereinbar mit dem hier
untersuchten Theorieansatz.

Statt anhand der Gréfe der Fonds zu argumentieren, kann auch der von den Fondsmanagern
gewdhlte Anlagestii  as Klassfikationskriterium dienen. Bel  Glltigkeit  des
Reputationsmodells ist zu erwarten, dass das Ausmal3 an Herdenverhalten bei Fonds innerhalb
bestimmter Anlagestrategieklassifikationen héher ist as in der Gesamtstichprobe.*®® So it es
beispielsweise wahrscheinlicher, dass Fonds mit einer Wachstumsstrategie eher andere Fonds
mit demselben Anlagestil imitieren als Fonds, bei denen eine andere Anlagestrategie im
Vordergrund steht (z. B. wertorientierter Investmentansatz). Der Grund liegt darin, dass eher
Fonds mt derselben Anlagestrategie von den Investoren beziiglich der relativen Leistung
verglichen werden. Auch der Zufluss an Geldern in den Fonds erfolgt anhand eines relativen
Vergleichs der Leistung von Fonds desselben Anlagestils.*®® Analog kann argumentiert
werden, dass die Ableitung von unbekannten Féhigkeiten durch den Arbeitsmarkt eher bei
Fonds mit derselben Anlagestrategie erfolgt.*°’

Sowohl die Existenz von Karriereinteressen als auch das Vorhandensein relativer
Leistungsbewertung kann ein hdheres Ausmal3 an Herdenverhalten innerhalb der Gruppen
von Fonds mit @hnlichem Anlagestil erklaren.

404 v/gl. LSV (1992a), S. 35.

405 v/gl. z. B. WYLIE (O. J), S. 20.
406 \/gl. TAYLOR (2003), S. 374.
407 vgl. SIAS (2004), S. 195.
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Bei WERMERS (1999) ist kein durchgangig hoheres Ausmald an Herdenverhalten bei
Untertellung der Gesamtstichprobe nach der Anlagestrategie festzustellen. Fir zwel
Fondstypen werden hohere Werte nachgewiesen, fiir drei niedrigere.*°® Ahnlich uneinheitliche
Ergebnisse sind der empirischen Studie von GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995) zu
entnehmen. Je nach Mindestanzahl der handelnden Fonds ergibt sich ein unterschiedliches
Bild.*®° Die deutlichsten Hinweise auf die Giiltigkeit der These sind bei einer Beschrankung
der Beobachtung auf mindestens 10 aktiv handelnde Fonds zu beobachten. In diesem Fall ist
fir die Mehrheit der nach dem Anlagestil unterteilten Fonds ein hoheres Ausmald an
Herdenverhalten as in der gesamten Stichprobe nachweisbar.

Dieses Ergebnis wird von WYLIE (O. J.) bestétigt. Bei Unterteilung der Gesamtstichprobe
nach der Mindestanzahl handelnder Akteure resultieren nur in eéinem Fall durchgehend hohere
Werte fir Herdenverhaten innerhalb bestimmter Gruppen von Fondsmanagern. Dies ist der
Fall, wenn eine Mindestzahl von 10 aktiv handelnden Fonds untersucht wird.**°

Eine weitere Studie, die explizit auf die Gultigkeit dieser These testet, ist von
FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN (2004). Diese erhalten fir australische
Fondsmanager bei einer Unterteilung der Stichprobe nach Anlagestrategie der Fondsmanager
ein geringeres Ausmald an Herdenverhalten als in der Gesamtstichprobe.

Diese empirischen Ergebnisse deuten in der Gesamtheit nur teilweise bzw. lediglich schwach
darauf hin, dass innerhalb bestimmter Gruppen starker imitiert wird as zwischen
verschiedenen Gruppen. Die Hypothese der Reputationsmodelle kann weder vollstéandig
abgelehnt noch bestétigt werden.

Abstrahiert man vom Gliederungsschema, kann ein weiterer Hinweis auf die Gultigkeit der
These erhalten werden. In diesem Fall ist von Interesse, ob sich ein hoheres Ausmal3 an
Herdenverhaten bei Betrachtung einzelner Fondstypen im Vergleich zur Gesamtgruppe der
institutionellen Investoren nachweisen lasst. Die Neigung zum Herdenverhaten dirfte z. B.
innerhalb der Gruppe der Investmentfonds hther sein als bel Betrachtung der Gesamtgruppe
ingtitutioneller  Investoren, da relative Leistungsvergleiche bzw. die Ableitung von
unbekannten Fahigkeiten durch den Arbeitsmarkt eher innerhalb bestimmter Fondstypen
stattfindet. Aufgrund verschiedener Datensétze und unterschiedlicher betrachteter Lander ist
die Vergleichbarkeit der empirischen Befunde jedoch eingeschrankt.

Fir die USA ergibt sich beispielsweise ein Ausmald an Herdenverhaten fur institutionelle
Investoren zwischen 1,6% (JONES/LEE/WEIS (1999)) und 1,78% (SIAS (2004)). Das fir
dasselbe Land vorgefundene Ausmal? betragt fur Investmentfondsmanager zwischen 2,5%
(GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995)) und 3,4% (WERMERS (1999)). Auch fur
Pensionsfondsmanager ist ein im Vergleich zu der Gesamtgruppe der institutionellen
Investoren héherer Wert nachweisbar: 2,7% (LSV (1992a). Hier existieren Hinweise darauf,
dass innerhalb einzelner Fondstypen starker imitiert wird as in der Gesamtgruppe der
institutionellen Investoren. 4

408 \/gl. WERMERS (1999), S. 601.
409 v/gl. GRINBLATT/TITMAN/WERMERS (1995), S. 1100f..
410 v/gl. WYLIE (0.J), S. 36.
411 v/9l. FONG/GALLAGHER/GARDNER/SWAN (2004), S. 39.
2 FEine weitere Moglichkeit ist, dass institutionelle Investoren eine Vielzahl an unterschiedlichen
Anlagestrategien verfolgen und sich diese grofdteils ausgleichen. Vgl. THE/DEBONDT (1997), S. 297.
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Weitere empirische Ergebnisse zu den Eigenschaften der Akteure liegen nicht vor. Deshalb
wird im Folgenden anhand der Eigenschaften der Aktien argumentiert.

3.3.3.2 Eigenschaften der Aktien

Bezuglich der Marktkapitalisierung der Aktie existieren zwel unterschiedliche theoretische
Hypothesen.

Argumentiert wird zum einen, dass empirisch eher Herdenverhalten der Akteure in Bezug auf
Aktien groRer Unternehmen vorliegen misste. Begrindet werden kann dies, da die
Veranderung des Vermogens institutioneller Anleger insbesondere mit der Veranderung der
Positionen institutioneller Anleger in Aktien mit hoher Marktkapitalisierung korreliert ist.**®
Dies liegt daran, dass die Aktien grofer Unterrehmen das hochste Gewicht in der
Bestimmung der Benchmark zur relativen Leistungsmessung der Fondsmanager haben. 414

Zum anderen gilt jedoch, dass das ,,sharing - the - blame” - Argument von SCHARFSTEIN/
STEIN (1990) insbesondere fur Aktien kleiner Unternehmen zutreffen durfte. Ein aleniges
Scheitern bei Aktien mit geringer Marktkapitalisierung dirfte reputationsschadigender sein
als alleiniges Scheitern bei Aktien mit hoher Marktkapitalisierung. 4*°

Im Unterschied zum Informationskaskadenmodell kann keine eindeutige Hypothese abgel eitet
werden. Es koénnen Anreize zu verstarktem Herdenverhalten sowohl bei Aktien grof3er
Unternehmen als auch bei Aktien kleiner Unternehmen bestehen. Ein Uber die
GroRenklassifizierungen hinweg monotoner Zusammenhang ist aus diesem Gund nicht zu
erwarten.

Analog zur Argumentation bel der Grole der Marktteilnehmer kann auch hier anhand der
entsprechenden Befunde zur Glltigkeit des Informationskaskadenmodells argumentiert
werden.

Die stérksten Hinweise auf die Glltigkeit des Reputationsmodells ergeben sich aus den
empirischen Befunden von WYLIE (O. J) und VORONKOVA/BOHL (2004). In diesen
Studien kann ein anndhernd gleich grofies Ausmal3 an Herdenverhalten fir Aktien der grofiten
und kleinsten Grofsenklassifizierung nachgewiesen werden. Weitere empirische Befunde sind
aufgrund der unklaren theoretischen Hypothese schwer einzuordnen.

3.34 Fazit

Im Vergleich zur Darstellung der empirischen Befunde zum Herdenverhaten in Kapitel 3.2
lassen sich hier je nach Betrachtungsebene deutlich hthere Ausmalle an Herdenverhalten
nachweisen. Betrachtet man die Gultigkeit der zwel Theorieansdtze, so ist zunadchst
festzuhalten, dass nur beim Informationskaskadenmodell eindeutige Hypothesen ableitbar
sind. Dementsprechend ist auch ein besserer Vergleich der theoretischen Hypothesen mit den
vorgefundenen empirischen Befunden moglich. Unabhdngig davon scheint das
Informationskaskadenmodell teilweise eher vereinbar mit den empirischen Befunden als das
Reputationsmodell. Zur Ubersicht werden die Ergebnisse zum Abschluss zusammengefasst.

413 v/gl. PIRINSKY (2002), S. 19.
414 vgl. WYLIE (1999), S. 141.
415 vgl. LSV (1992a), S. 34 und SHARMA/EASTERWOOD/KUMAR (2004), S. 30.
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| Informationskaskadenmodell | Reputationsmodell

a) Eigenschaften der Akteure

Sitz der Akteure ++ Keine Hypothese ableitbar
Grof3e der Markttellnehmer | ++ -

Anlagestil der Fonds + +

b) Eigenschaften der Aktien

Segment ++ Keine Hypothese ableitbar
Marktkapitalisierung + +

c)Eigenschaften der Markte

Aufstrebend/entwickelt ++ Keine Hypothese ableitbar
Marktbedingungen ++ K eine Hypothese ableitbar

Tabelle 7: Gliltigkeit einzelner Theorieansdtze zum Herdenverhalten in Abhangigkeit bestimmter Charakteristika

Quelle: eigene Darstellung.

Legende: ++: Mehrheit der Befunde deutet auf Guiltigkeit dieses Theorieansatzes hin, +: einige Befunde deuten
auf Gultigkeit dieses Theorieansatzes hin, -: keiner der Befunde deutet auf Gultigkeit dieses Theorieansatzes
hin.

3.4 Laborexperimente zur Uberprufung der Existenz von Herdenver halten

Die bisher dargestellten empirischen Feldstudien konnen die Existenz gleichgerichteten
Verhaltens von Akteuren nachweisen. Laborexperimente stellen eine Erweiterung der
Testmoglichkeiten fur das Auftreten von Herdenverhalten dar. Das Problem der
Ubertragbarkeit dieser empirischen Befunde in einen ékonomisch relevanten Kontext stellt
sich hier nicht.*®

Im Laborexperiment ist die Beobachtung von Einflussgrof3en mdglich, die in anderen
Untersuchungen nicht verfiigbar sind.*’ Insbesondere kann auf die private Information der
Versuchspersonen und auf das Vorhandensein von gemeinsamen Fundamentaldaten
kontrolliert werden. Es ist eine Unterscheidung zwischen Herdenverhalten, welches die
Vernachléssigung der privaten Information beinhaltet, und gleichgerichtetem Verhalten, das
eine Reaktion auf gemeinsame Fundamental daten darstellt, moglich.

Laborexperimente testen meist spezifische Modelle. Aus diesem Grund liegt ein weiterer
Vorteil der Laborexperimente darin, dass die Uberprifung der Guiltigkeit bestimmter
Annahmen der theoretischen Modelle moglich ist.*!® Getestet werden ausschliefllich
Informationskaskadenmodelle. Eine Uberprifung des aternativen Erklarungsansatzes fiir
Herdenverhelten (Prinzipal - Agent - Theorie mit Karriereinteressen) ist nicht moglich. Eine
Vielzahl von Laborexperimenten beinhaltet die empirische Uberpriifung eines bestimmten
theoretischen Informationskaskadenmodells. Zur Ubersicht soll deshalb anhand einer Tabelle
dargestellt werden, welche Autoren mit den durchgefihrten Laborexperimenten welche
theoretische Grundlage testen.

416 v/gl. KLOSE (1994), S. 47.

47 vgl. z. B. NOTH/WEBER (2003), S. 166. Vgl. zu Nachteilen von Laborexperimenten HIRSHLEIFER
(2001), S. 1541.

418 \/gl. ANDERSON/HOLT (1997), S. 848.
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Autor (en) des L abor experiments | Theoretische Grundlage

a) Grundmodelle:

ANDERSON/HOLT (1997)

ALEVY/HAIGH/LIST (2003) BHW (1992)
WILLINGER/ZIEGELMEY ER (1998)

HUNG/PLOTT (2001) Replikation von ANDERSON/HOLT
DOMINITZ/HUNG (2003) (1997)

ALLSOPP/HEY (2000) BANERJEE (1992)

Unter schiedliche Signalqualitaten:

NOTH/WEBER (2003)

ZIEGELMEYER/BRACHT/KOESSLER/WIN- BHW (1992)

TER (2002)

b) Erweiterungen des Grundmodells:

Sequentielle Entscheidung: Endogenisierung der Anordnung

SGROI (2003b) | CHAMLEY/GALE (1994)
Beobachtung der Handlungen anderer: nur Teile der Historie beobachtbar
CELEN/KARIV (2004a) CELEN/KARIV (2004b)
CHOI/GALE/KARIV (2004) GALE/KARIV (2003)

Zugang privater Information: Signalerwerb mit Kosten behaftet bzw. Erweiterung der
Signalmenge

KUBLER/WEIZSACKER (2003a) Bezugnahme auf das eigene Modell

CELEN/KARIV (2004c) SMITH/SORENSEN (2000)

Existenz einesflexiblen Preises:

DREHMANN/OECHSSL ER/ROIDER (2003) AVERY/ZEMSKY (1998)

CIPRIANI/GUARINO (2002) AVERY/ZEMSKY (1998), LEE (1998)

Tabelle 8: Zuordnung einzelner Laborexperimente zu den theoretischen Grundlagen.
Quelle: eigene Darstellung

Zunachst soll im Folgenden auf Laborexperimente eingegangen werden, die die
Grundmodelle der Informationskaskaden testen. Da bereits im Grundmodell der
Informationskaskaden der Fall unterschiedlicher Signalqualitéten arelysiert wird, werden
Laborexperimente zu diesem Themenpunkt bel den Grundmodellen diskutiert. Daran
anschlief3end werden die Laborexperimente vorgestellt, die Erweiterungen des Grundmodells
von BHW (1992) tberpriifen. Die Gliederung der empirischen Befunde ergibt sich analog zur
theoretischen Darstellung der Erweiterungen der Informationskaskadenmodelle in Kapitel
2.2.2. Zusétzlich wird der Einfluss flexibler Preise dargestellt.

341 Testsder Grundmoddle

Initiiert wird die empirische Forschung mittels Laborexperimenten von ANDERSON/HOLT
(1997). Diese testen die Gultigkeit des Modells von BHW (1992). Es ist von Interesse, ob
Individuen nach zwei Ubereinstimmenden Entscheidungen der Vorgénger unabhangig vom
privaten Signal die Handlungen der VVorganger imitieren.

Das Ergebnis ist, dass es nach zwei Ubereinstimmenden Vorgéngerentscheidungen zu

Informationskaskaden kommt. Die Haufigkeit des Auftretens von Informationskaskaden ist
jedoch im Vergleich zur theoretischen Haufigkeit geringer. In 73,2 % der moglichen Falle
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treten im Experiment Informationskaskaden auf. *'° Auch falsche Informationskaskaden sind
nachwe;lszgar. Im Experiment treten korrekte Informationskaskaden doppelt so haufig auf wie
falsche.

ALEVY/HAIGH/LIST (2003) bauen auf dem Untersuchungsdesign von ANDERSON/HOLT
(1997) auf. Es stelen als Akteure neben den in alen anderen Laborexperimenten verwendeten
Studenten zusétzlich professionelle Futures- Handler zur Verfiigung. Dies erlaubt den
Vergleich des Verhaltens zweier unterschiedlicher Gruppen im Laborexperiment.

Das Hauptergebnis der Untersuchung ist, dass bezlglich der Haufigkeit des Auftretens von
Informationskaskaden kaum ein Unterschied zwischen beiden Gruppenbesteht. Allerdings ist
in der Gruppe der professionellen Handler eine niedrigere Wahrscheinlichkeit fir das
Auftreten falscher Informationskaskaden zu beobachten.*?! Diese Gruppe scheint die Qualitét
der offentlichen Information besser einschétzen zu kénnen.

WILLINGER/ZIEGELMEYER (1998) uberpriifen zwel spezifische Aussagen des Modells
von BHW (1992). Zum einen wird untersucht, ob mit einer geringeren, fur alle Akteure
identischen  Signalqualitdt  die  Wahrscheinlichkeit  fir das  Auftreten  von
Informationskaskaden sinkt. Zum anderen wird die Vermutung Uberprift, dass die Ankunft
besser informierter Akteure eine bestehende Informationskaskade zerschmettern kann. Dieser
Punkt bezieht sich auf die Fragilitét von Informationskaskaden.

Beide Vermutungen werden im Experiment bestétigt.**? Bei einer im Vergleich zum
Experiment von ANDERSON/HOLT (1997) niedrigeren Signalqualitét fur alle Akteure treten
weniger Informationskaskaden auf. Die Ankunft besser informierter Akteure kann tatsachlich
bestehende Informationskaskaden zerschmettern. Allerdings funktioniert der Mechanismus
nur in 67% der moglichen Félle.

Die Unterscheidung in besser und schlechter informierte Akteure weist auf die Bedeutsamkeit
unterschiedlicher Signalqualitdten hin. Die Aufhebung der Annahme identischer
Signalqualitét fur alle Akteure wird anhand von zwei Laborexperimenten untersucht.

NOTH/WEBER (2003) erweitern das Untersuchungsdesign von ANDERSON/HOLT (1997).
In diesem Experiment wird eine sequentielle, zuféllige Anordnung der Akteure modelliert und
mit zwel jeweils informativen, unterschiedlichen Signalqualitéten experimentiert. Dies
ermoglicht analog zu WILLINGER/ZIEGELMEYER (1998) eine Untersuchung der
Moglichkeit des Zusammenbrechens bestehender Informationskaskaden, sofern besser
informierte Akteure in der Entscheidungssequenz auftreten.

Das Ergebnis ist, dass es zu Informationskaskaden im Laborexperiment kommt. Ebenso kann
nachgewiesen werden, dass Informationskaskaden fragil sein kdnnen: Ein Zusammenbruch
von bestehenden Informationskaskaden lésst sich vorwiegend nachweisen, wenn ein Akteur
ein den bisherigen Entscheidungen widersprechendes Signal mit hoher Signalqualitét

419 \/gl. ANDERSON/HOLT (1997), S. 852. Vergleichbare Ergebnisse erhalten DOMINITZ/HUNG (2003), S.
16 und HUNG/PLOTT (2001), S. 1517 in den Replikationen des Experiments. Bei HUCK/OECHSSLER (2000),
S. 666 resultieren niedrigere Werte.

420 \/gl. ANDERSON/HOLT (1997), S. 859. Vgl. auch PLOTT/WIT/YANG (2003), S. 343.

421 vgl. ALEVY/HAIGH/LIST (2003), S. 18.

422 \/gl. WILLINGER/ZIEGELMEYER (1998), S. 304f..
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erhdlt.**® Die Ergebnisse cbs Laborexperiments bestétigen die theoretischen Vermutungen
von BHW (1992).

Ergebnisse zu diesem Themenpunkt erhalten auch ZIEGELMEY ER/BRACHT/KOESSLER/
WINTER (2002). In Bezug auf die Gruppe von Akteuren mit niedriger Signalqualitét kommt
es in knapp 70% der theoretisch méglichen Félle zum Auftreten von |nformationskaskaden. 424
Dieser numerische Wert ist vergleichbar zu anderen Laborexperimenten. In Bezug auf das
Verhalten von Akteuren mit hoher Signaqualitét, die zum Zusammenbrechen von
Informationskaskaden beitragen sollen, werden die theoretischen Vermutungen jedoch
empirisch nur schwach unterstiitzt. Nur in etwa einem Drittel der moglichen Félle entscheiden
sich Akteure mit Signalen hoher Qualitdt anhand des eigenen Signals und lassen die Kaskade
zusammenbrechen. Bezlglich der Fragilitdt von Informationskaskaden widersprechen sich die
Ergebnisse von NOTH/WEBER (2003) bzw. WILLINGER/ZIEGELMEYER (1998) und
ZIEGELMEY ER/BRACHT/KOESSLER/WINTER (2002).

Im Unterschied zu den bisherigen Experimenten, die das Modell von BHW (1992) ds
Analysegegenstand haben, beinhaltet die empirische Analyse von ALLSOPP/HEY (2000)
eine Uberprifung des Modells von BANERJEE (1992). Dieses ist auch den
Informationskaskaden- Grundmodellen zuzurechnen, unterscheidet sich jedoch vom Modell
von BHW (1992) aulRer in der Ausgestaltung der Alternativenmenge dadurch, dass nur
einigen Akteuren ein Signal zugeht. Beziglich der Ausgestaltung der Alternativenmenge gilt,
dass BANERJEE (1992) zwar forma ene stetige, faktisch jedoch ene diskrete
Alternativenmenge unterstellt. Analog wird auch im Laborexperiment eine diskrete
Alternativenmenge verwendet.

Hauptuntersuchungsziel der experimentellen Studie ist, ob sich die Akteure im
Laborexperiment nach der von BANERJEE (1992) abgeleiteten Strategie verhaten. Die
Ergebnisse sind gemischt.**® Die theoretisch abgeleiteten Ergebnisse lassen sich im
Laborexperiment nur teilweise nachweisen. Das Ausmad an Herdenverhdten ig im
Experiment geringer, als es die Theorie vorhersagt. Der Nachweis des Auftreters von
Herdenverhalten an sich gelingt jedoch.

Neben der Untersuchung von Informationskaskaden- Grundmodellen existieren auch
Laborexperimente zu verschiedenen Erweiterungen des Grundmodells. Diese werden im
nachfolgenden Kapitel dargestellt.

3.4.2 Uberpriifung von Erweiterungen des Grundmodells

Andog zu den Modellbausteinen der Erweiterungen des Grundmodells in der theoretischen
Analyse lassen sich die Uberprifungen der Erweiterungen klassifizieren.

SGROI (2003b) untersucht im Rahmen des Modellbausteins ,, Sequentielle Entscheidung® den
Fal endogener Anordnung der Akteure. Aufbauend auf dem Testdesign von
ANDERSON/HOLT (1997) resultiert ein Ergebnis des Laborexperiments, das mit der
zugrunde liegenden Theorie vereinbar ist.**® Herdenverhalten kann nachgewiesen werden.

423 \/gl. NOTH/WEBER (2003), S. 181.

424 \/gl. ZIEGELMEY ER/BRACHT/KOESSLER/WINTER (2002), S. 9f..

425 \/gl. ALLSOPP/HEY (2000), S. 127. Einige Ergebnisse sind aufgrund statistischer Probleme bei der
Durchfihrung der Studie mit VVorsicht zu bewerten. Vgl. ALLSOPP/HEY (2000), S. 136, FN 8.

426 \/gl. SGROI (2003b), S. 168.
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Der Einfluss der Beobachtung der Handlungen anderer wird von CELEN/KARIV (20044)
und CHOI/GALE/KARIV (2004) Uberpriift. Beide Laborexperimente betrachten den Fall der
Beobachtung eines Tells der Historie.

Im Experiment von CELEN/KARIV (2004a) wird der Sonderfal einer beobachtbaren
Historie betrachtet, die nur die Entscheidung des unmittelbaren Vorgangers beinhatet. Die
Definitionen von Herdenverhalten und Informationskaskaden sind an die Definition dieser
Begriffe durch SMITH/SORENSEN (2000) angelehnt. Theoretisch dirfte es weder zu
Herdenverhalten noch zu Informationskaskaden im Sinne der gewahlten Definition kommen.
Stattdessen  sollten  langere  Phasen  gleichformigen  Verhatens mit  méglichen
V erhaltenswechseln beobachtbar sein.

Die empirischen Ergebnisse stiitzen die Theorie nur schwach.*?” Herdenahnliches Verhalten
ist nachweisbar, aber in deutlich geringerem Umfang, als es die Theorie vorhersagt. Entgegen
der Theorie treten im Laborexperiment hingegen Informationskaskaden auf. Insgesamt
gesehen scheint das Verhalten der Teilnehmer des Laborexperiments nicht mit der Theorie
von BAYES vereinbar.

Das Laborexperiment von CHOI/GALE/KARIV (2004) untersucht das Model von
GALE/KARIV (2003). Auch hier ist nur ein Teil der Historie beobachtbar. Es wird eine
Netzwerkstruktur untersucht. Dies impliziert in diesem Fall, dass je nach Ausgestaltung des
Netzwerks eine unterschiedliche Anzahl an Akteuren beobachtet werden kann. Zudem sind
die Handlungen reversibel und die Akteure entscheiden simultan. Aus diesem Grund ist die
theoretische Grundlage nur teilweise mit dem Informationskaskadenmodell vergleichbar.
Herdenverhalten tritt in diesem Laborexperiment auf.*?® Dies gilt unabhangig von der
gewdhlten Form des Netzwerks, d. h. unabhangig von der konkreten Ausgestaltung der
Historie. Das Ausmald an Herdenverhaten hingegen ist abhangig von der gewahlten
Netzwerkstruktur.

Der Zugang privater Information wird zum einen bezlglich des kostenpflichtigen
Signalerwerbs und zum anderen beziglich der Erwelterung der diskreten Signalmenge
empirisch Uberprft.

KUBLER/WEIZSACKER (2003a) untersuchen den Einfluss der Aufhebung der Annahme
kostenloser privater Signale. In dem Untersuchungsdesign ist der Erwerb eines privaten
Signals mit positiven Kosten verbunden.®?® Dies filhrt zu folgendem theoretischen
Gleichgewicht: Der erste Akteur kauft ein Signal und trifft eine Entscheidung. Alle
nachfolgenden Akteure verzichten auf den Signalerwerb und imitieren die Entscheidung des
ersten Akteurs. Es kommt mit Sicherheit zu Informationskaskaden Der Grund liegt darin,
dass Imitation die beste Alternative fir den zweiten Akteur darstellt. Ein eigener Signalerwerb
ist auch dann nicht vorteilhafter as die sofortige Imitation ohne Signalerwerb, sofern das
erworbene Signal dem Signal des Vorgangers widerspricht. Aus diesem Grund soll der zweite
Akteur, und auch alle nachfolgenden Akteure, auf den kostenpflichtigen Signalerwerb
verzichten und imitieren.

Die empirischen Ergebnisse stiitzen die theoretischen Vermutungen nur teilweise. Dem ersten
Spider nachfolgende Akteure erwerben zu viele Signale. Herdenverhaten ist zwar

427 \/gl. CELEN/KARIV (2004a), S. 11.
428 \/gl. CHOI/GALE/KARIV (2004), S. 19.
429 v/gl. im Folgenden KUBLER/WEIZSACKER (2003a), S. 4 sowie S. 7f..
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nachweisbar, aber nicht immer nach der Entscheidung des ersten Akteurs. In etwa zwel
Dritteln der theoretisch moglichen Félle kommt es im Laborexperiment tatséchlich zum
Auftreten von Informationskaskaden. Diese beginnen teilweise erst nach zwei oder mehr
identischen Entscheidungen.

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass die Ergebnisse sich im Rahmen anderer Laborexperimente
bewegen. Herdenverhalten kann nachgewiesen werden, jedoch nicht im von der Theorie
vorhergesagten Ausmal.

CELEN/KARIV (2004c) testen den Einfluss der Annahme einer stetigen Signalmenge.
Herdenverhalten wird as gleichformiges Verhalten und eine Informationskaskade als
gleichférmiges Verhalten unter Vernachl&ssigung der eigenen Information definiert.**° Dadie
gewdhlte Definition von der Definition der Begriffe durch die Mehrheit anderer Autoren und
von der dieser Arbeit abweicht, sind die hier erhaltenen Ergebnisse nur schwer vergleichbar
zu den Ergebnissen anderer Laborexperimente. Aus diesem Grund werden die Ausfihrungen
knapp gehalten.

Aus der Theorie folgt, dass Herdenverhaten nach der spezifischen Definition mdglich ist,
nicht jedoch das Auftreten von Informationskaskaden. Das Ziel des Laborexperimentsist, dies
empirisch mit Hilfe enes Untersuchungsdesigns, das die Unterscheidung von
Herdenverhalten und Informationskaskaden erlaubt, zu Uberprifen

Die Ergebnisse stiitzen die zugrunde liegende Theorie nur teilweise®*! In etwa 2/3 der
theoretisch moglichen Félle kommt es zum Herdenverhalten. Dieser numerische Wert ist den
Ergebnissen anderer Laborexperimente vergleichbar. Obwohl theoretisch  keine
Informati onskaskaden auftreten sollten, existieren diese in 35% der untersuchten Félle.

Die Ergebnisse sind in Bezug auf die Relevanz von Herdenverhalten bzw.
Informationskaskaden als positiv zu bewerten. Das Entscheidungsverhaten von Individuen
kann durch Herdenverhaten gekennzeichnet sein.

Zusdtzlich zu den Modellbausteinen wird mittels Laborexperimenten der Einfluss der
Existenz flexibler Preise auf das Auftreten von Informationskaskaden untersucht.

Das Laborexperiment von DREHMANN/OECHSSLER/ROIDER (2003) stellt einen Test der
Theorie von AVERY/ZEMSKY (1998) dar. Eine Bestétigung der theoretischen
Modellergebnisse impliziert, dass im Laborexperiment bei flexiblen Preisen keine
Informationskaskaden auftreten werden da der Preis ale verfigbaren Informationen
aggregiert. Der empirische Test bestétigt die Theorie in Bezug auf das Auftreten von
Herdenverhalten. Im Laborexperiment kann kein Herdenverhalten nachgewiesen werden. 43

Auch CIPRIANI/GUARINO (2002) Uberprifen die Auswirkungen der Berticksichtigung
eines flexiblen Preises.**® In Bezug auf die relevante Theorie (AVERY/ZEMSKY (1998))
werden Ergebnisse erzielt, die mit den oben dargestellten Befunden vergleichbar sind.
Zusdtzlich wird die Gliltigkeit der Theorie von LEE (1998) untersucht. Relevant ist der
Einfluss der Existenz von Kosten des Handelns. In diesem Fall sind Informationskaskaden

430 \/gl. CELEN/KARIV (2004c), S. 484.

431 vgl. CELEN/KARIV (2004c), S. 490f..

432 \/gl. DREHMANN/OECHSSL ER/ROIDER (2003), S. 20 sowie S. 33.
433 y/gl. CIPRIANI/GUARINO (2002), S. 11 und S. 17.
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maoglich. Die empirischen Ergebnisse bestétigen die Theorie. Nach einigen Handelsrunden
kommt es zu Situationen, in denen dem privaten Signal nicht mehr gefolgt wird.

Ein Tell der empirischen Forschung mittels Laborexperimenten lasst sich keinem
theoretischen Modell der Informationskaskaden direkt zuordnen. Ein Beispiel hierfir ist die
Anayse von CELEN/KARIV/SCHOTTER (2004). Diese betrachten die Neigung zum
Herdenverhalten und zu  Informationskaskaden in  zwe unterschiedlichen
Untersuchungsdesigns. Im ersten Design wird nicht die Handlung des unmittelbaren
Vorgéangers beobachtet, sondern der unmittelbare Vorganger erteilt einen Rat bezlglich der
korrekten Entscheidungsalternative. Bezlglich des Informationsgehalts besteht hier kein
Unterschied zwischen der Erteilung eines Ratschlags und der Beobachtung der
entsprechenden Handlung. Im zweiten Design kann neben dem Rat des unmittelbar vorher
entscheidenden Akteurs auch dessen Handlung beobachtet werden. Herdenverhalten tritt in
beiden Untersuchungsdesigns auf.*** Die relative Haufigkeit des Auftretens von Herden ist
hoher als in vergleichbaren Experimenten, in denen nur die Handlung des unmittelbaren
Vorgangers beobachtet werden kann. Zudem gibt es keine inkorrekten Herden. Auch
Informationskaskaden treten auf. Deren relative Haufigkeit ist vergleichbar zu dem
Experiment von CELEN/KARIV (2004a). Das Hauptergebnis dieser empirischen Studie ist,
dass es auch Herdenverhaten geben kann in Bezug auf erteilte Ratschlage von Akteuren.

343 Fazit

Als Fazit kann festgehalten werden, dass im Laborexperiment Herdenverhalten auf Seiten der
Akteure auftritt. Die Tendenz von Akteuren, die eigene Information zu vernachlassigen und
ein starkes Gewicht auf die Handlungen anderer zu legen, wird in diesem
Untersuchungskontext bestétigt. Nachweisbar ist Herdenverhalten nur im Kontext der
Informationskaskaden.

Im Unterschied zu empirischen Felduntersuchungen kann Herdenverhalten im
Laborexperiment eindeutig und in hohem Umfang nachgewiesen werden. Unbeantwortet
geblieben ist bisher, warum auf der einen Seite Herdenverhalten in Laborexperimenten
nachweisbar ist und auf der anderen Seite bel Felduntersuchungen v. a. des Verhaltens von
Fondsmanagern und Analysten nur geringe oder gar keine Hinweise auf die Existenz von
Herdenverhalten gefunden werden. Zur Klarung dieser Frage wird im Folgenden die
Anreizsituation verschiedener Akteure néher betrachtet. Relevant ist eine Uberprifung der
Anwendbarkeit des Modellansatzes ,Prinzipal - Agent - Theorie mit Karriereinteressen”.
Aufgrund der Komplexité dieser Aufgabe kann nur auf Anreize, die fir oder gegen das
Auftreten von Herdenverhalten wirken, eingegangen werden.

3.5 Analyse der Anreizsituation der Akteure in Bezug auf die Existenz von
Herdenverhalten

Ein Grof¥teil der empirischen Analysen zum Herdenverhalten befasst sich mit dem Verhalten
institutioneller Investoren. Im Unterschied zu individuellen Anlegern ist bei diesen von der
Existenz einer Prinzipal - Agent - Beziehung mit der Moglichkeit verschiedener Interessen
der beiden Parteien auszugehen. Die Agenten sind institutionelle Anleger, die auf Rechnung
und im Auftrag der Prinzipale (d. h. anderer Investoren) tétig werden. Analog kann fur

434 vgl. zu den Ergebnissen CELEN/KARIV/SCHOTTER (2004), S. 32f..
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Anaysten und Topmanager von der Existenz ener Prinzipa - Agent - Beziehung
ausgegangen werden.

Im Folgenden wird untersucht, ob fir Fondsmanager, Analysten und Topmanager eine
Anreizsituation besteht, die mit der Existenz von Herdenverhalten vereinbar ist. Dazu wird
auf die theoretischen Erkenntnisse der Kapitel 2.3.5 und 2.3.6 zurtickgegriffen. Zunéchst wird
aus allgemeiner Perspektive erlautert, bei welchen Anreiz - bzw. Vergitungsstrukturen
Herdenverhalten zu erwarten ist. In den darauf folgenden Absétzen wird dann Uberpriift, ob
fior bestimmte Akteure Anreiz-und Vergltungsstrukturen existieren, die zum
Herdenverhalten fihren konnen.

3.5.1 Die Bedeutsamkeit der Anreiz- und Vergutungsstruktur fur das Auftreten von
Herdenverhalten

Aus der theoretischen Analyse zum Herdenverhalten wird deutlich, dass Herdenverhalten auf
zwel verschiedene Arten hergeleitet werden kann. Eine Mdglichkeit ist das Vorhandensein
expliziter relativer Leistungsbewertung im Vergutungsvertrag. Sofern Akteure relativ
zueinander bewertet werden und sich dies im Vergitungsvertrag niederschlégt, kann es zum
Herdenverhalten kommen (MAUG/NAIK (1995), PALLEY (1995)).

Bezogen auf de einzelnen Akteure (Fondsmanager, Analysten, Topmanager) wird deshalb
untersucht, ob empirische Hinweise auf die Existenz expliziter relativer Leistungsbewertung
im Vergutungsvertrag existieren.

Fur Fondsmanager ist dies der Fal, wenn eine direkte erfolgsabhangige Vergutung in
Abhangigkeit von der redlisierten Leistung anderer gezahlt wird. Uberpriift wird, ob fir
einzelne Fondsmanagertypen (Investmentfondsmanager, Hedgefondsmanager, Pensionsfonds-
manager) ein derartiger expliziter relativer Leistungsvergleich existiert. Analog erfolgt die
Anayse der Gruppe der Analysten und Topmanager. Kann die Existenz expliziter relativer
L eistungsbewertung empirisch bestdtigt werden, so ist fur die entsprechenden Akteure ein
Anreiz zum Herdenverhalten vorhanden. Je nach Ausgestaltung der Benchmark ist eine
Imitation der Handlungen anderer (,peer- group”- Benchmark) oder eine verstarkte
Orientierung am Index selbst (z. B. Marktindex) wahrscheinlich.

Abzugrenzen von der expliziten relativen Leistungsbewertung ist die implizite relative
Leistungsbewertung. In diesem Fall wird die Ableitung der Reputation der Akteure
bedeutsam. In Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten ist hierbel zu differenzieren.
Herdenverhalten ist insbesondere wahrscheinlich, wenn die Akteure versuchen, die Ableitung
von niedrigen Fahigkeiten bzw. geringer Reputation zu verhindern.*®® Hier wird der
»Sicherheit in der Herde" - Aspekt relevant (SCHARFSTEIN/STEIN (1990)). Gemeinsames
Scheitern ist vortellhafter als alleiniges Scheitern. Zu berlicksichtigen ist aber, dass es auch zu
Situationen kommen kann, in denen Anti - Herdenverhalten auftritt. Dies ist der Fall, wenn
aleiniger Erfolg einen hohen Nutzen bzw. Lohn fir den entsprechenden Akteur dtiftet
(EFFINGER/POLBORN (2001) bzw. LAUX/PROBST (2004)). Hier ist die Anzahl an
weiteren Akteuren, denen der Prinzipal dieselben Fahigkeiten zuschreibt (,relative
Fahigkeit*), von Bedeutung.

435 vgl. DEVENOW/WELCH (1996), S. 608.
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Relevant ist im Folgenden deshalb die Abwéagung zweier Grofen: , Sicherheit in der Herde*
versus , dleiniger Erfolg*. Untersucht wird zum einen, was den ,Sicherheit in der Herde" -
Aspekt starkt. Entscheidend ist die Frage, was zu einer schlechten Reputationseinschéatzung
fuhrt bzw. welche Folgen eine schlechte Einschétzung der Reputation hat. Fir Fondsmanager
und Anaysten kann die Ausgestaltung des Wettbewerbsumfelds zu Situationen fuhren, in
denen Herdenverhaten wahrscheinlich wird. Daneben kann die Entlassung as eine Folge der
Ableitung niedriger Fahigkeiten zum Herdenverhalten fihren. In diesem Fall wird bel
ausreichend schlechter relativer Leistung das Vermdgensverwaltungsmandat mit der
FondsgeselIschaft unter Umstanden nicht mehr verlangert.*3°

Von Bedeutung ist jeweils das Reputationsrisiko. Sofern eine abgeleitete niedrige Fahigkeit
die (zukinftige) Vergitung in starkem Umfang beenflusst, existiert en hohes
Reputationsrisko. Der Anreiz zum Herdenverhaten, der aus dem ,sharing - the - blame” -
Wirkungsmechanismus resultiert, ist in diesem Fall sehr hoch.

Zum anderen wird untersucht, was den ,dleniger Erfolg” - Einflussfaktor starkt.
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) bezeichnen dies as , Superstar - Effekt.**” Dieser wirkt als
Gegenkraft zum Herdenverhaten.**® Hier kann z. B. Uber Beforderungen argumentiert
werden.

Die Abwégung der beiden Faktoren fuhrt zum Vergleich der Kosten einer relativ bestimmten
Schlechtleistung mit dem Ertrag der relativ gemessenen Gutleistung aus Sicht des jeweiligen
Akteurs Sind die Kosten der relativen Schlechtleistung hther als der Ertrag der relativen
Gutleistung, liegen konkave Anreiz - und Vergutungsstrukturen vor (ZITZEWITZ (2001b),
BERNHARDT/KUTSOATI (2004)). Diese beglnstigen das Auftreten von Herdenverhalten.
Im anderen Fall existieren konvexe Anreiz- und Vergutungsstrukturen, die eher gegen das
Auftreten von Herdenverhalten wirken.**® Sind diese vorherrschend bzw. pragen diese die
Anreizsituation bestimmter Akteure, kann das empirisch vorgefundene niedrige Ausmal3 an
Herdenverhalten auf Seiten dieser Akteure erklart werden.

Zu bertcksichtigen ist, dass zwei Mdglichkeiten impliziter relativer Leistungsbewertung
wirken. Selbst wenn fur bestimmte Akteure Uber die Ausgestaltung des Wettbewerbsumfelds
konvexe Anreiz-und Vergltungsstrukturen existieren, kann die Beziehung zwischen
Entlassung und Befdrderung fur diese Akteure durch das Vorhandensein konkaver Strukturen
gekennzeichnet sein und umgekehrt.

Betrachtet wird im Folgenden nur die Neigung zum Herdenverhaten. Konvexe
Vergutungsstrukturen haben auch Einfluss auf die Neigung bestimmter Akteure, Risiko zu
tbernehmen.**° Dies wird nur dann nsher betrachtet, wenn die Wahl riskanter Strategien
impliziert, dass Akteure eher von der Benchmark abweichende Handlungen durchfihren.
Allerdings bleibt einschrankend festzuhalten, dass sich in diesem Fall die Akteure nicht an
den Handlungen anderer Akteure, sondern an der Ausgestaltung der Benchmark orientieren.
Bis auf diese Einschrankung erfolgt eine strikte Ausrichtung auf das Reputationsrisko. Um
den Einfluss des Reputationsrisikos besser herauszuarbeiten, wird zunéchst kurz dargestellt,
ob Reputationsiberlegungen bel den untersuchten Gruppen an Akteuren (Fondsmanager,

436 \/gl. SCHAFER (1998), S. 101.

437 vgl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 476 (unter Bezugnahme auf ROSEN (1981)).

438 \/gl. auch SCHAFER (1998), S. 105.

439 vgl. ELTON/GRUBER/BLAKE (2003), S. 794.

440 v/gl. BROWN/GOETZMANN/PARK (2001), S. 1870. Entsprechende Modellanalysen finden sich z. B. in
PALOMINO/PRAT (2003) und GORIAEV/NIIMAN/WERKER (2004).
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Anaysten, Topmanager) wahrscheinlich sind. Danach wird die Existenz relativer
L eistungsbewertung Uberprift.

3.5.2 Untersuchung der Existenz von Reputationsiiberlegungen

SCHARFSTEIN/STEIN (1990) und ZWIEBEL (1995) zeigen, dass die Berticksichtigung der
Reputation auf Seiten der Akteure unter bestimmten Bedingungen zum Herdenverhalten
fahren kann.

Die Unterstellung von Karriereinteressen fir Fondsmanager und Anaysten st
vergleichsweise unproblematisch. Sofern diese Akteure nicht die letzte Stufe der
Karriereleiter erreicht haben bzw. nicht mehr zu einem Fonds bzw. Auftraggeber mit htherem
Prestige wechseln kénnen, ist von der Existenz von Karriereinteressen auszugehen. *** Analog
ist bei der Gruppe der Topmanager zu differenzieren.

Topmanager, die noch nicht die héchste Hierarchiestufe im Unternehmen erreicht haben,
koénnen Reputationstiberlegungen sowohl in Bezug auf den augenblicklichen Arbeitgeber als
auch auf potentielle Arbeitgeber aufweisen. Beforderungen auf eine hohere Hierarchiestufe in
Abhangigkeit von der bisherigen Leistung sind fur diese Akteure moglich.

CEOs hingegen werden beim aktuellen Arbeitgeber keine Karriereinteressen in Bezug auf
Beforderungen aufweisen. Sie haben die hdchste Hierarchiestufe im Unternehmen erreicht.
Trotzdem konnen auch diesen Akteuren Reputationstiberlegungen unterstellt werden. Diese
kénnen sich zum einen auf Positionen aul3erhalb des aktuellen Unternehmens beziehen.
Beispielsweise kann der CEO eines bestimmten Unternehmens an der CEO - Position eines
anderen, groferen Unternehmens interessiert sein. Zum anderen kdnnen Reputationssorgen
auch bel einer Tétigkeit beim aktuellen Arbeitgeber vorhanden sein. Diese konnen z. B.
unterstellt werden, wenn der CEO beabsichtigt, nach Ablauf der Tétigkeit im ,,Board of
directors” bzw. im Vorstand als Aufsichtsratsvorsitzender bzw. Mitglied des Aufsichtsrats
tétig zu werden. Empirische Hinweise auf die Giiltigkeit dieser These sind vorhanden #4?

Die Reputationstiberlegungen der Akteure kénnen personal 6konomisch je nach Ausgestaltung
des Karrieresystems in verschiedenen Landern unterschiedlich relevant sein. Insbesondere in
Japan werden unterschiedliche Karriereinteressen vorherrschend sein.**® Dies kann dazu
beitragen, unterschiedliche Ausmal3e an Herdenverhalten in verschiedenen Landern zu
erkléren.

3.5.3 Empirischer Nachweis der Verwendung relativer Leistungsvergleiche

Relative Leistungsbewertung lasst sich in explizite und implizite relative Leistungsbewertung
unterteilen. Die Analyse erfolgt zunéchst anhand der Untersuchung der Verwendung von
expliziten relativen Leistungsvergleichen in verschiedenen Berufsgruppen bzw. bei
bestimmten Akteuren. Die zentrale Fragestellung lautet: Wird bei Fondsmanagern, Analysten
und Topmanagern ein expliziter relativer Leistungsvergleich durchgefthrt? Daran
anschliefRend wird jewells untersucht, ob implizite relative Leistungsvergleiche vorliegen.

441 vgl. KRAKEL (1997), S. 274.
442 \/gl. BRICKLEY/LINCK/COLES (1999), S. 352.
443 vgl. IHARA/KATO/TOKUNAGA (2001), S. 72.
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Dabei wird auch die Frage relevant, ob den Akteuren Anreize zum Anti- Herdenverhalten
geboten werden.

Ausfuhrlich analysiert wird v. a. die Gruppe der Fondsmanager und Analysten. In Bezug auf
Topmanager erfolgt eine kirzere Darstellung. Dies ist dadurch begrindet, dass fur diese
Akteure weniger empirische Studien zum Herdenverhalten existieren. Die Studien ergeben
zudem im Unterschied zu anderen Akteuren eine eindeutige Neigung zum Herdenverhalten.

3.5.3.1 Verwendung relativer Leistungsvergleiche bei Fondsmanagern

Ein expliziter relativer Leistungsvergleich fir Fondsmanager kann bei der Bestimmung der
Vergitung der Akteure eingesetzt werden. Aus diesem Grund wird zundchst kurz die
Ausgestaltung der Vergitung von Fondsmanagern dargestellt. Der Fokus liegt auf der
Erlauterung der prinzipiellen Moglichkeiten der Vergitung. Von Interesse ist, welche
Vergutungskomponenten einsetzbar sind. Ob verschiedene Gruppen von Akteuren, z. B.
Investmentfondsmanager, sémtliche méglichen Vergitungskomponenten tatsachlich erhalten,
wird im entsprechenden Unterkapitel zu den einzelnen Fondsmanagertypen dargestellt.

Zu berticksichtigen ist, dass die Vergitung zwischen dem Investor (Prinzipal) und der
Fondsgesellschaft (Agent) festgelegt wird. Aufgrund der zweistufigen Prinzipal - Agent - Be-
ziehung existiert eine weitere Prinzipal - Agent - Problematik zwischen der Fondsgesellschaft
als Prinzipal und dem Fondsmanager as Agenten.

Im Folgenden kann nur das externe Honorarsystem zwischen dem Investor und der
Fondsgesellschaft einer ndheren Betrachtung unterzogen werden. Der Grund liegt darin, dass
Uber die interne Vergitung bzw. beziglich der Existenz von Anreizvertrégen keine
detaillierten Informationen erhaltlich sind.*** Die interne Vergiitung ist zumindest teilweise an
das externe Honorarsystem gekoppelt.**> Dies muss jedoch nicht immer zutreffen. % Dieser
einschrénkende Faktor muss bel der Interpretation der Befunde, auch in Bezug auf das
Auftreten von Herdenverhalten als eine Folge der Vergutungsstrukturen, berticksichtigt
werden. Im Folgenden wird von einer einstufigen Prinzipal - Agent - Beziehung (Investor und
Fondsmanager) ausgegangen. Das externe Honorarsystem wird der internen Vergitung
gleichgesetzt.

Das externe Honorarsystem besteht aus der Verwaltungsgebihr (, Management Fee"). Diese
lasst sich je nach Ausgestaltung als fixe (, Flat Fee"), ergebnisabhangige (,, Performance Fee")
oder vermdgenswertabhangige (, Asset - based Fee*) Vergiitung klassifizieren. 44’

Bei fixer Vergiitung beeinflusst die Leistung des Fondsmanagers die Vergiitung nicht.**® Ein
relativer Leistungsvergleich wird nicht durchgefihrt. Diese Vergitungskomponente wird
deshalb im Folgerden nicht weiter betrachtet.

444 v/gl. z. B. CHEVALIER/ELLISON (1999), S. 391.

445 yvgl. RAULIN (1996), S. 134.

448 \/gl. ALMAZAN/BROWN/CARL SON/CHAPMAN (2004), S. 300.

447 y/gl. RECORD/TYNAN (1987), S. 39.

448 \gl. REICHLING Q002), S. 1049. Allerdings hat der Fondsmanager ein Interesse an der Fortsetzung der
Auftragsbeziehung, was zur Erbringung einer guten Leistung auch bei fixer Entlohnung fiihrt. Vgl. SCHAFER
(1999), S. 80.
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Selbst wenn keine explizite ergebnisabhangige Vergitung (, Performance Fee*) gezahlt wird,
kann durch den Zufluss an Geldern in den Fonds ein indirektes erfolgsabhangiges
Vergiitungssystem entstehen. **° Dies ist dann der Fall, wenn der Zufluss an Geldern in den
Fonds von der (relativen) Leistung der Akteure abhdngt. Zudem muss gelten, dass die
Vergltung der Akteure an den Kapitalzufluss bzw. das verwaltete Vermégen gekoppelt ist. Es
muss eine vermogenswertabhangige V ergitungskomporente (,, Asset - based Fee") existieren.

Anaog zur Darstellung der verschiedenen Mdéglichkeiten relativer Leistungsbewertung in
Kapitel 2.3.5 liegt bei der Existenz ergebnisabhéngiger Vergitung (, Performance Fees®)
explizite relative Leistungsbewertung und bel der vermogenswertabhangigen Vergitung
(,Asset - based Fees') Uber die Ausgestaltung des Wettbewerbsumfelds implizite relative
Leistungsbewertung im Vergltungsvertrag vor. Zu berlicksichtigen ist zudem, dass im Fall
impliziter relativer Leistungsbewertung nur konkave Anreiz- und Vergutungsstrukturen zum
Herdenverhalten fuhren. Untersucht wird bei Fondsmanagern deshalb, ob es zu starken
AbflUssen aus dem Fonds und geringen Zufllssen in cen Fonds i. V. m. vermogenswert-
abhangiger Vergitung as Folge der Ableitung der Reputation anhand relativer
Leistungsvergleiche kommt. Bei starken Abflissen aus den Fonds aufgrund einer abgeleiteten
niedrigen Fahigkeit kommt der , sharing - the - blame" - Effekt zum Tragen. Bel geringen
Zuflissen in den Fonds trotz abgeleiteter hoher Fahigkeit fir wenige Akteure besteht kein
Anreiz, as einziger Akteur von der Herde abzuweichen, um von den Uberproportionaen
Zuflissen zu profitieren. Sofern es mdoglich ist, wird bel den einzelnen Gruppen an
Fondsmanagern auch untersucht, ob Entlassungen bzw. Beférderungen als Folge relativer
L eistungsbewertung einen Anreiz zum Herdenverhalten bieten.

Die folgenden Absétze dienen zur Darstellung der Anreiz- und Vergitungsstruktur der
verschiedenen Gruppen von Fondsmanagern (Investmentfondsmareger, Hedgefondsmanager,
Pensionsfondsmanager). Die mesten Studien existieren zu den Anreiz- und
Vergutungsstrukturen amerikanischer Fonds. Aus diesem Grund wird vorwiegend anhand
dieses Landes argumentiert. Sofern andere, landerspezifische Daten verflgbar sind, werden
diese ergdnzend dargestellt. Im Folgenden wird zunéchst jeweils untersucht, ob fir die
einzelnen Fondstypen explizite relative Lestungsbewertung bel der Bestimmung der
ergebnisabhangigen Entlohnung vorliegt. Der Einfluss der impliziten relativen
Leistungsbewertung wird Uber die Untersuchung der vermogenswertabhangigen Entlohnung
dargestellt. Aussagen zu Entlassungen bzw. Beftrderungen ergénzen die Analyse. Es wird
jeweils ein Bezug zum Herdenverhalten gezogen. Sofern zu den entsprechenden theoretischen
Aussagen empirische Befunde vorhanden sind, werden diese in die Analyse einbezogen

3.5.3.1.1 Investmentfondsmanager

Die Vergitungsstruktur der Investmentfonds in den USA ist gesetzlich geregelt.**® Das
Gesetz hat Auswirkungen auf die Ausgestaltung der Vergutung der Investmentfondsmanager.
Dies gilt insbesondere fur erfolgsabhangige Vergutungen. Diese werden in den seltensten
Fallen gezahlt.**! Allerdings wird in den Félen der Verwendung einer erfolgsabhangigen

449 y/gl. ACKERMANN/MCENALLY/RAVENSCRAFT (199), S. 835.

40 Grundlage hierfir ist das Erganzungsgesetz von 1970 zum Investment Company Act von 1940. Vdl.
DAS/SUNDARAM (2001), S. 2.

41 vgl. u. a COLES/SUAY/WOODBURY (2000), S. 1395 und ELTON/GRUBER/BLAKE (2003), S. 781
Hier findet sich auch der Hinweis, dass nur 1,6% der Investmentfonds erfolgsabhéangige Vergitungen zahlen. In
dlteren Studien betragen die prozentualen Werte 4,8% (IPPOLITO (1992), S. 67) bzw. 6,1% (GOLEC (1992), S.
89, FN 7).
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Vergltung diese relativ zu einer Benchmark, d. h. in Abhangigkeit von der relativen Leistung,
bestimmt.*>2

Der Grund fur die geringe Verbreitung der Verwendung ist die gesetzliche Vorschrift, dass
ergebnisabhangige Verglutungen nur dann eingesetzt werden dirfen, wenn sie einer ,,Fulcrum
Fee* entsprechen.*®® In diesem Fall liegt ein symmetrisches Vergiitungssystem vor, bei dem
der Fondsmanager sowohl am Ubertreffen als auch am Untertreffen der Benchmark beteiligt
wird. Ein Verfehlen der Benchmark ist mit negativen Leistungspramien verbunden.

Fur andere Lander existieren keine derartigen gesetzlichen Vorschriften. Fir Deutschland gibt
es Hinweise darauf, dass die relativ zu einer Benchmark oder zum Median vergleichbarer
Fonds gemessene Leistung zur Bestimmung der Bonuszahlung an die Investmentfonds-
manager benutzt wird.*** Die Verwendung erfolgsabhéngiger Vergiitungen ist jedoch auch in
Deutschland nicht sehr weit verbreitet. Werden erfolgsabhéngige Vergitungen gezahlt, so
meist in Form asymmetrischer Bonus - Kontrakte, bei denen die Fondsmanager zwar am
Gewinn, nicht jedoch an Verlusten des Fonds partizipieren. *>°

In Bezug auf das Aduftreten von Herdenverhalten lasst sich ableiten, dass fir
Investmentfondsmanager aufgrund der grofiteils fehlenden expliziten relativen Leistungs-
bewertung kein grof3er Anreiz zum Herdenverhalten besteht. Bestimmte Fondsmanager, die
Elemente relativer Leistungsbewertung im Vergltungsvertrag haben, konnen zum
Herdenverhalten neigen. In Bezug auf die Gesamtgruppe der Investmentfondsmanager ist
hingegen nicht von einer starken Neigung zum Herdenverhalten auszugehen.

Eine explizite relative Leistungsbewertung ist nicht die einzige mogliche Ursache fir das
Auftreten von Herdenverhalten. Im Folgenden wird deshalb untersucht, ob aus der Existenz
impliziter relativer Leistungsbewertung ein Anreiz zum Herdenverhalten abgeleitet werden
kann.

Ein wichtiger Bestandteil der Vergitung der Investmentfondsmanager ist die
vermigenswertabhéngige Vergiitung**® Die Entlohnung entspricht einem festgelegten
Prozentsatz auf den Marktwert des verwalteten Fondsvermdgens. In diesem Fall hat der
Fondsmanager einen Anreiz, neue Investoren zu gewinnen, da durch zusétzliche
Kapitalzuflisse das Fondsvolumen und deshalb die Vergitung steigt. Die Investoren
wiederum treffen ihre Entscheidung zur Investition in bestimmte Fondsgesellschaften anhand
von Performance - Rankings.**” Diese bilden die relative Leistung eines Fonds im Vergleich
zu anderen Fonds ab (, peer - group” - Benchmark). Uber diesen relativen Leistungsvergleich
erfolgt ein Rickschluss auf die unbekannten Fahigkeiten der Akteure. Durch die
Ausgestaltung des Wettbewerbsumfelds der Fondsmanager liegt aus diessm Grund ein
impliziter relativer Leistungsvergleich vor.**® Von Interesse ist im Folgenden insbesondere
der Zusammenhang zwischen der relativen Leistung der Akteure und dem Zufluss an Mitteln
in den Fonds (,,flow - performance relationship®).

42 v/gl. z. B. IPPOLITO (1992), S. 67, FN 45 und HUDDART (1999), S. 229.

453 y/gl. ELTON/GRUBER/BLAKE (2003), S. 781.

454 y/gl. ARNSWALD (2001), S. 26 und O. V. (2001), S. 54.

435 vgl. LUTZ (1996), S. 126f., Zitiert nach SCHAFER (1999), S. 82.

456 vgl. z. B. BERKOWITZ/KOTOWITZ (1993), S. 851 und REICHLING (2002), S. 1049.

47 vgl. PATEL/ZECKHAUSER/HENDRICKS (1994), S. 59, BLAKE/MOREY (2000), S. 451 und DEL
GUERCIO/TKAC (2002), S. 531.

458 vgl. z. B. BROWN/HARLOW/STARKS (1996), S. 85f. und CHEVALIER/ELLISON (1997), S. 1168f..
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Fur Investmentfondsmanager in den USA ist empirisch bei guter relativer Leistung ein starker
Zufluss in den Fonds festzustellen. Dies gilt insbesondere fir Fonds mit relativ. gemessener
sehr guter Leistung. Es gilt jedoch auch, dass eine relative Schlechtleistung nicht mit
entsprechenden Kapitalabfliissen korrespondiert.**® Es liegt ein konvexer Zusammenhang
zwischen der relativen Leistung der Akteure und dem Zufluss an Mitteln in den Fonds vor.
Aufgrund der Abhéngigkeit der Vergitung vom verwateten Vermogen fuhrt dies zur
Existenz konvexer Vergiitungsstrukturen, die einer Call - Option &hneln. *°

Aus der Ausgestaltung der Vergutungsstruktur entwickelt sich ein Anreiz, von der Herde
abzuweichen. Die Kosten der relativen Schlechtleistung (Abfliisse aus den Fonds) sind
geringer als der Ertrag der entsprechenden relativen Gutleistung (Zufllsse in den Fonds). Die
Beziehung zwischen relativer Leistung und Kapitalzufllissen ist einem ,winner - take - all* -
Markt vergleichbar.*®* Nur die wenigen Akteure mit sehr guter Leistung profitieren von den
Kapitalzuflissen Uberproportional. Alleiniger Erfolg bzw. relative Fahigkeit ist bedeutsam.
Dies fuhrt zu Anti - Herdenverhalten.

CHEVALIER/ELLISON (1997) bestétigen das obige empirische Ergebnis fur dltere Fonds
(Alter > 10 Jahre).*®? Eine sehr schlechte relative Leistung jiingerer Fonds (Alter = 2 Jahre) ist
jedoch mit starken Kapitalabfllssen verbunden. Das Ergebnis ist vereinbar mit der Existenz
eines Lernprozesses auf Seiten der Investoren bezlglich der Fahigkeiten der Fondsmanager.
Fur jungere Fonds liegen weniger Beobachtungen bezliglich der Leistung vor, so dass die
Anpassung der Ableitung der Fahigkeiten der Akteure stérker ausféllt as fur @tere Fonds. Fur
jingere Fonds liegt eine starke Bestrafung relativer Schlechtleistung vor. In Bezug auf das
Auftreten von Herdenverhalten gilt, dass jingere Fonds deshalb eher zum Herdenverhalten
neigen sollten. 4¢3

Zusétzlich ergeben sich bei einer konvexen Vergitungsstruktur, die einer Call - Option &hnelt,
noch Anreize fir einige Akteure, zu bestimmten Zeitpunkten stérker von der Benchmark, z
B. dem Marktportfolio, abzuweichen als andere Akteure. Das entscheidende Kriterium ist die
bisherige Leistung. Gegen Ende des Jahres orientieren sich bisher erfolgreiche Akteure stark
an der Benchmark, um ihre gute relative Position nicht zu gefahrden und von den hohen
Kapitalzuflissen zu profitieren. Bisher schlechte Akteure haben hingegen einen Anreiz, eher
von der Benchmark abzuweichen, um Uber riskante Strategien hohere Renditen zu
erwirtschaften*®* und zu den Fonds mit guter Leistung zu zshlen*®® In dieser Hinsicht kann
argumentiert werden, dass erfolgreiche Akteure zu bestimmten Zeitpunkten starker zu
herdenahnlichem Verhalten neigen. “®® Dies wird durch empirische Befunde bestétigt.*°’

In Bezug auf die Vergltung ist aul3erdem zu berlicksichtigen, ob ein konstanter oder
gestaffelter Prozentsatz auf den Marktwert des Fondsvolumens gezahlt wird. Die konvexe
Vergutungsfunktion des Fondsmanagers kann abgemildert werden, wenn der gestaffelte
Prozentsatz fur die Berechnung der Vergitung mit der Hohe des Fondsvermégens sinkt. In
diesem Fall gilt, dass eine gute relative Leistung zu hoheren Kapitalzufllssen und zu einem

459 vgl. IPPOLITO (1992), S. 61, GRUBER (1996), S. 808, SIRRI/TUFANO (1998), S. 1598 und DEL
GUERCIO/TKAC (2002), S. 525.

460 \/gl. z B. BROWN/HARLOW/STARKS (1996), S. 88und CARPENTER (2000), S. 2312,

461 y/gl. DEL GUERCIO/ITKAC (2002), S. 525.

462 \/gl. CHEVALIER/ELLISON (1997), S. 1177f..

463 \/gl. zur Argumentation auch SIAS (2004), S. 195.

464 \/gl. z B. FALKENSTEIN (1996), S. 134, SIRRI/TUFANO (1998), S. 1600.

465 \/gl. BROWN/HARLOWI/STARKS (1996), S. 88f. und CHEVALIER/ELLISON (1997), S. 1182f..

466 \/gl. SCIUBBA (2002), S. 287.

487 vgl. BROWN/HARLOW/STARKS (1996), S. 96 und CHEVALIER/ELLISON (1997), S. 1189.
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steigenden Fondswolumen fihrt. Das erhthte Fondsvolumen erhoht die entsprechende
Vergitung des Fondsmanagers jedoch nicht linear.

Ob der Prozentsatiz zur Bestimmung der Vergitung linear oder gestaffelt ist, kann
empirischen Studien entnommen werden.*®® Die Stichprobe von COLES/SUAY/
WOODBURY (2000) umfasst geschlossene Investmentfonds. Hier wird in 55,1% aller
untersuchten Fonds en linearer  Prozentsatz  fir die  Berechnung  der
vermdgenswertabhéngigen Vergitung verwendet. Bel DELI (2002) betragt der Anteil der
Fonds mit linearem Prozentsatz 66%. 34% verwenden konkav gestaffelte Prozentsétze, d. h.
in diesem Fall wird die konvexe Vergutungsstruktur der Fondsmanager etwas abgemildert.
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass nur in der Minderheit der Félle gestaffelte
Prozentsétze angewendet werden. Die Ergebnisse in Bezug auf das Auftreten von
Herdenverhalten scheinen robust zu sein.

Die konvexe Entlohnungsfunktion des Fondsmanagers kann zudem durch Spillover - Effekte
verstarkt werden. Darunter versteht man die Ubertragung des Bekanntheitsgrades und des
Images eines Fonds auf weitere Mitglieder der Fondsfamilie. Eine gute relative Leistung eines
Fonds ist auch fur die anderen Fonds der Fondsfamilie wertvoll. Es existieren empirische
Hinweise darauf, dass die gute relative Leistung eines Fonds (,Star*) neben hohen
Kapitalzuflissen in diesen Fonds auch zu Kapitazuflissen in andere Fonds derselben
Fondsfamilie fiihrt.*®® Sofern der Fondsmanager neben dem besonders erfolgreichen Fonds
noch weitere Fonds der Fondsfamilie verwaltet, erhoht sich seine Vergitung zusétzlich durch
Kapitalzufltsse in die anderen Fonds. In diesem Fall ist von einer zusétzlich verminderten
Neigung zum Herdenverhalten auszugehen.

Entlassungen bzw. Beférderungen dienen ebenfals as implizites Anreiz- und
Vergutungsinstrument. Im Unterschied zum impliziten relativen Leistungsvergleich im
Wettbewerb um Investorengelder steht bel Entlassungen der aktuelle Arbeitgeber im
Mittelpunkt der Analyse. Es ist jedoch davon auszugehen, dass Entlassungen eine Folge der
erwarteten Reaktion der Investoren sind. In diesem Fall wird z. B. dem drohenden Abfluss
von Geldern aus dem Fonds bel relativer Schlechtleistung des Fondsmanagers oder dem
Verlust des Vermogensverwaltungsmandats*’® vorgebeugt bzw. entgegengewirkt, indem der
Manager entlassen wird.*"*

Die Anreizwirkung von Beférderungen wird zumeist anhand des Wechsels des
Fondsmanagers zu einem Fonds mit héherem Fondsvolumen analysiert. In diesem Fal ist
weniger der aktuelle Arbeitgeber von Bedeutung. Vielmehr wird der Einfluss potentieller
anderer Arbeitgeber und damit die Bedeutung des externen Arbeitsmarkts analysiert.

Hinweise darauf, dass tatsdchlich die Entscheidung zur Absetzung enes
Investmentfondsmanagers das Ergebnis relativer Leistungsbewertung ist,*’* ergeben sich aus
der empirischen Studie von KHORANA (1996). Allerdings ist zu berlicksichtigen, dass keine
Unterscheidung zwischen Beforderung, Pensionierung und Entlassung moglich ist.
Untersucht wird lediglich der Wechse von Fondsmanagern. Dies schrankt die
Aussagefahigkeit der Ergebnisse ein.

468 \/gl. COLES/SUAY/WOODBURY (2000), S. 1394 und DELI (2002), S. 125.

469 \/gl. NANDA/WANG/ZHENG (2004), S. 667.

470 v/gl. MAUG/NAIK (1995), S. 1.

471 \/gl. zu bestatigenden empirischen Befunden KHORANA (2001), S. 390 und LYNCH/MUSTO (2003), S
2053.

472 y/gl. auch DAVIS/STEIL (2001), S. 209 und BLAKE/TIMMERMANN (2002), S. 117.
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Es wird ein negativer Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit eines Wechsels des
Fondsmanagers und der vergangenen Leistung des Fondsmanagers festgestellt.*”
Fondsmanager des Dezils mit der geringsten Leistung haben eine vierfach hohere
Wechselwahrscheinlichkeit als Fondsmanager des Dezils mit der hdchsten Leistung. Als
Leistungsmal? dient zum einen die relativ zu anderen Fonds gemessene Veranderung der
Zuflisse in den Fonds und zum anderen ein relatives Renditemals.

In Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten ist bedeutsam, ob eine Verbindung besteht
zwischen einer durch schlechte Leistung bedingten erhohten Wechselwahrscheinlichkeit und
einer Verhatensanderung auf Seiten der Fondsmanager. Die Verhaltensénderung kann sich z.
B. in verstdrkten Portfolioumschichtungen niederschlagen. Diese Umschichtungen des
Portfolios wiederum konnten u. a. das Ergebnis eines Herdenverhaltens auf Seiten der
Fondsmanager sein. Diese versuchen in diesem Fall, Sicherheit in der Herde zu finden*™

Es wird ein dsatistisch dgignifikanter, positiver Zusammenhang 2zwischen der
Wechselwahrscheinlichkeit eines Fondsmanagers und der Haufigkeit von Portfolio-
umschichtungen festgestellt.*”® Herdenverhalten kann als méglicher Erklarungsansatz fiir
diesen empirischen Befund angesehen werden.

Ein genauerer Test auf die Existenz von Herdenverhaten als eine Folge der Beziehung
zwischen Leistung und Entlassung ist bei CHEVALIER/ELLISON (1999) zu finden. Diese
untersuchen den Zusammenhang zwischen der Beendigung der Arbeitsbeziehung und der
Leistung der Investmentfondsmanager mit der Methode einer Regressionsanalyse.*’® Die
Leistung der Manager wird relativ. zum Marktergebnis bestimmt. Das Ergebnis der
empirischen Untersuchung ist, dass die relative Leistung des Akteurs die Wahrscheinlichkeit
der Entlassung in statistisch signifikanter Weise negativ beeinflusst. Dies gilt insbesondere fur
jungere Fondsmanager (Alter < 45 Jahre).

In der Investmentfondsindustrie wird ein Fondsmanager wahrscheinlich nicht nur anhand der
von ihm erzielten Rendite beurteilt, sondern auch anhand der von ihm durchgefihrten
Handlungen '’ d. h. der Portfolioentscheidungen.

Im Folgenden ig der Zusammenhang zwischen den Handlungen der Akteure und der
Entlassungswahrscheinlichkeit von Interesse, wobel auf die Leistung des Akteurs kontrolliert
wird. Die Handlungen konnen beispielsweise daran bestimmt werden, wie konventionell sie
sind. Dies kann anhand verschiedener MalRgroRen gemessen werden.*’® Bedingen
unkonventionelle Handlungen, d. h. Handlungen, die von den Handlungen anderer Akteure
abweichen, eine erhohte Entlassungswahrscheinlichkeit, kann dies zum Herdenverhalten
fUhren.

Eine erhdhte Entlassungswahrscheinlichkeit, wenn unkonventionelle Handlungen in Bezug
auf die Gewichtung von einzelnen Sektoren im Portfolio durchgefuhrt werden wird empirisch

473 vgl. KHORANA (1996), S. 404 und S. 418f.. Dieses Ergebnis wird von KHORANA (2001), S. 382 und
LYNCH/MUSTO (2003), S. 2051 besttigt.

474 \/gl. KHORANA (1996), S. 405 und S. 417.

475 \/gl. KHORANA (1996), S. 416 und S. 419.

476 \/gl. CHEVALIER/ELLISON (1999), S. 400ff..

477 vgl. CHEVALIER/ELLISON (1999), S. 409. Hier ist ein direkter Bezug zum Modell von SCHARFSTEIN/
STEIN (1990) vorhanden.

478 \/gl. dazu und zu den Ergebnissen CHEVALIER/ELLISON (1999), S. 412 und S. 419. Im Folgenden werden
nur die statistisch signifikanten Zusammenhénge dargestellt.
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bestdtigt. Akteure, deren Portfolicentscheidungen in Bezug auf die im Portfolio
berlicksichtigten Sektoren unkonventionell snd, haben bel redlisierten schlechten Renditen
eine hohere Entlassungswahrscheinlichkeit als Akteure, die bei realisierten schlechten
Renditen in Bezug auf die Beriicksichtigung von Sektoren konventionelle Entscheidungen
getroffen haben.

Bezuglich der Berlicksichtigung verschiedener Sektoren in der Portfoliozusammenstellung ist
bei rediserten niedrigen Renditen deshab - um die Entlassungswahrscheinlichkeit zu
reduzieren- Herdenverhalten in Bezug auf die Sektorenwahl sinnvoll. Dass Fondsmanager
tatsachlich dieses Verhaten aufweisen, kann empirisch fur jingere Akteure bestétigt werden.

Das Ergebnis stitzt die Theorie von SCHARFSTEIN/STEIN (1990). Aus der Durchfiihrung
gleichartiger, d. h. hier vergleichbar konventioneller Handlungen, wird en positiver
Rickschluss auf die Fahigkeiten der Akteure gezogen. Trotz realisierter negativer Renditen
wird der Akteur mit geringerer Wahrscheinlichkeit entlassen. Gleichartige Handlungen bieten
Sicherheit in der Herde bzw. fiihren zu einem ,,sharing - the - blame” - Effekt.

Zusétzlich wird von CHEVALIER/ELLISON (1999) der Einfluss der Leistung des
Fondsmanagers auf die Wahrscheinlichkeit zur Beforderung, d. h. zum Wechsel zu einem
Fonds mit hoherem Fondsvolumen untersucht.*”® Es hat nur die aktuelle relative Leistung des
Fondsmanagers einen  datistisch  signifikanten, positiven  Einfluss auf  die
Beforderungswahrscheinlichkeit. Der Zusammenhang wird nicht vom Alter der Akteure
beeinflusst. In Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten gilt, dass Fondsmanager bei
positiven erzielten Renditen eine hohere Beforderungswahrscheinlichkeit aufweisen, wenn
diese unkonventionellere Handlungen durchgefihrt haben. Fir die Wahl des Sektorsist dieses
Ergebnis statistisch signifikant. Die Ergebnisse in Bezug auf die Beforderung deuten darauf
hin, dass im Unterschied zu den Ergebnissen zur Entlassung ein Anreiz bestehen kann, von
der Herde abzuweichen. Dem aus der Entlassung wirkenden Anreiz zum Herdenverhalten
wird entgegengewirkt. Ein Vergleich des Ausmaldes der beiden Effekte ergibt, dass die
Entlassungswahrscheinlichkeit  stérker  beeinflusst wird as die Beforderungs
wahrscheinlichkeit. Dies wiederum spricht eher fir das Auftreten von Herdenverhalten.

3.5.3.1.2 Hedgefondsmanager

Hedgefondsmanager unterliegen in den USA kaum rechtlichen Regelungen.*®® Die
Wettbewerbssituation ist aus diesem Grund anders als bei anderen Fondsmanagern. Dies gilt
auch for die Anreiz - und Vergutungsstruktur.

Hedgefondsmanager werden primér anhand einer ergebnisabhangigen Entlohnung verguitet.
Diese wird nach der absoluten Leistung der Akteure bestimmt.’®! Explizite relative
L eistungsbewertung existiert nicht bel Hedgefondsmanagern. Herdenverhalten, welches aus
der Existenz expliziter relativer Leistungsbewertung resultiert, kann bel Hedgefondsmanagern
aus diesem Grund nicht vorhanden sein. In Bezug auf die Analyse der Anreizsituation der
Hedgefondsmanager gilt, dass die ergebnisabhangige Vergitung enen Groldell der
Gesamtvergiitung bestimmt.*®? Aus diesem Grund ist der Teil der Vergiitung, der sich auf das
verwaltete Vermogen bezieht, weniger bedeutsam.

479 \/gl. CHEVALIER/ELLISON (1999), S. 426 und S. 429.

480 \/gl. ACKERMANN/McENNALY/RAVENSCRAFT (1999), S. 834.

481 \/gl. FUNG/HSIEH (1999), S. 321 und ELTON/GRUBER/BLAKE (2003), S. 780.
482 \/gl. GOETZMANN/INGERSOLL/ROSS (2003), S. 1686.
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Hedgefondsmanager erhalten keine bzw. nur eine setr geringe Gebihr, die vom verwalteten
Vermogen abhéangt.®® Im  Unterschied zu anderen Fondsmanagertypen, z. B.
Investmentfondsmanagern, koénnen Hedgefondsmanager die Vergitung nicht bzw. nur
schwach durch eine Erhéhung der Zuflisse in den Fonds beeinflussen. Damit entfallt bzw.
verringert sich fur Hedgefondsmanager der indirekte Anreiz zum Herdenverhalten, der sich
auf die Kopplung der Vergitung an die Zuflisse in bzw. Abfliisse aus dem Fonds bezieht.

Der Zusammenhang zwischen der vergangenen, relativ gemesseren Leistung und den
Zuflissen in den Fonds ist zudem nicht eindeutig. AGARWAL/DANIEL/NAIK (2004) finden
in der empirischen Untersuchung eine konvexe Beziehung zwischen der vergangenen
Leistung und den Zufliissen in den Fonds.*®* Dieses Ergebnis widerspricht dem von
GOETZMANN/INGERSOLL/ROSS (2003), die keine konvexe Beziehung ermitteln.*® In
diesem Fal ist sowohl eine schlechte as auch eine gute Leistung mit einem Abfluss von
Geldern aus dem Fonds verbunden. Das differierende empirische Ergebnis kann auf
unterschiedliche Methodologien bzw. Untersuchungszeitrdume zurtickgef iihrt werden.

Zusédtzlich ist zu berlcksichtigen, dass ein Abzug von Geldern aus dem Fonds aus
Investorensicht im Vergleich zu den Investmentfonds schwieriger ist. Dies liegt daran, dass
ein Abzug von Geldern erst nach vorheriger Ankiindigung dieser Absicht méglich ist.*®® Auch
hier kénnen Herdenverhalten reduzierende Einflisse wirken.

Das Vergutungssystem von Hedgefondsmanagern ist zudem dadurch gekennzeichnet, dass
eigenes Vermogen des Fondsmanagers in hohem Umfang in den Fonds investiert wird.*®” Im
Gegensatz dazu wird dieses Anreizinstrument weder bei Investmentfonds noch bel
Pensionsfonds eingesetzt.

Dies hat Auswirkungen auf die Bereitschaft der Fondsmanager, Risiko zu Ubernehmen.
Ebenso sind der Auswirkungen auf die Neigung zum Herdenverhalten denkbar. Eigene
Kapitalinvestitionen in den Fonds dirften die Bereitschaft zum Herdenverhalten
vermindern.“®® Dies liegt v. a daran, dass in diesem Fall neben der Reputation auch das
Investitionsergebnis in die Nutzenfunktion der Akteure eingeht. Um schlechte Ergebnisse zu
vermeiden, wird mit geringerer Wahrscheinlichkeit auf fundamentale Informationen
verzichtet und den Entscheidungen anderer Akteure gefolgt. Es findet eine
Interessensparallelisierung zwischen Prinzipal und Agent statt.

Empirische  Studien zum  Zusammenhang zwischen relativer Leistung von
Hedgefondsmanagern und der Entlassungs - bzw. Beforderungswahrscheinlichkeit sind nicht
vorhanden. BROWN/GOETZMANN/PARK (2001) untersuchen den Zu&ammenhan%
zwischen der Uberlebenswahrscheinlichkeit eines Hedgefonds und der relativen Leistung. 8
Das Ergebnis ist, dass eine auf Jahresbasis gemessene schlechte relative Leistung die
Wahrscheinlichkeit erhdht, dass der Hedgefonds nicht Gberlebt.

483 \/gl. CHADHA/JANSEN (1998), S. 34 und GOETZMANN/INGERSOL L/ROSS (2003), S. 1685.

484 \ygl. AGARWAL/DANIEL/NAIK (2004), S. 18.

485 \/gl. GOETZMANN/INGERSOLL/ROSS (2003), S. 1711.

486 \/gl. EICHENGREEN (1999), S. 413.

487 \/gl. ACKERMANN/MCcENNALY/RAVENSCRAFT (1999), S. 834und FUNG/HSIEH (1999), S. 310.
488 \/gl. KODRES (1998), S. 57.

489 \/gl. im Folgenden BROWN/GOETZMANN/PARK (2001), S. 1872 und S. 1883.
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Zudem wird auf Boene des einzelnen Fondsmanagers nach Hinweisen auf die Konsequenzen
einer Entlassung gesucht. Die Chancen fir einen Hedgefondsmanager, nach dem
Verschwinden erneut in der Stichprobe aufzutauchen sind sehr gering. Dies deutet darauf hin,
dass die Entlassung eines Hedgefondsmanagers mit weit reichenden Konsequenzen fir eine
Wiederbeschéftigung bei einem anderen Hedgefonds verbunden ist. Die Fondsmanager
werden aus diesem Grund versuchen, eine Entlassung zu vermeiden. Dies wiederum starkt
den Anreiz zum Herdenverhalten.

3.5.3.1.3 Pensionsfondsmanager

Die Pensionsfondsmanager stellen eine weitere Gruppe an Fondsmanagern dar, fur die
empirische Befunde zum Herdenverhalten existieren. Die Anreiz - und Vergutungsstruktur ist
folgendermalien charakterisiert.

Eine direkte ergebnisabhangige Vergutung erhalten 24,5% der Pensionsfondsmanager in
einer untersuchten Stichprobe amerikanischer Pensionsfonds.*®® Dieser Wert ist deutlich
hoher as der entsprechende Wert fir Investmentfondsmanager, aber immer noch insgesamt
betrachtet ener gering. Fur Pensionsfonds in Grofbritannien wird die Verwendung direkter
erfolgsabhéngiger Vergiitung verneint.*** Aus den Studien geht nicht hervor, ob Elemente der
relativen Leistungsbewertung in die Bestimmung der erfolgsabhangigen Vergitung eingehen.
In Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten sind deshalb keine eindeutigen Aussagen
maoglich. Sofern die ergebnisabhangige Vergitung von der relativen Leistung abhangt, sind
Anreize zum Herdenverhaten vorhanden. Da die ergebnisabhdngige Vergitung haufiger
angewandt wird als bel Investmentfondsmanagern, konnte hier eine verstérkte Neigung zum
Herdenverhalten bel Pensionsfondsmanagern im Vergleich zu Investmentfondsmanagern und
zu den absolut bewerteten Hedgefondsmanagern bestehen. Zu berticksichtigen ist jedoch, dass
fir Pensionsfondsmanager nur sehr wenige empirische Studien zur Verwendung
ergebnisabhangiger Vergitung vorhanden sind.

Ebenso wie Investmentfondsmanager, aber im Unterschied zu Hedgefondsmanagern, werden
Pensionsfondsmanager vorwiegend und landeribergreifend Uber eine vermdgenswert-
abhangige Entlohnungskomponente vergiitet. ** Im Unterschied zu Investmentfondsmanagern
liegt bei Pensionsfondsmanagern keine konvexe, sondern eine lineare Beziehung zwischen
der relativen Leistung der Akteure und den Kapitazuflissen in den Fonds bzw.
K apital abfl iissen aus dem Fonds vor.*®® Dies bedeutet zum einen, dass eine relativ zu anderen
Fondsmanagern gemessene gute Leistung nicht mit GUberproportionalen Kapitalzufllissen in
den Fonds verbunden ist. Zum anderen wird hier im Unterschied zur
Investmentfondsindustrie auch eine relativ schlechte Leistung mit Kapitalabflissen bestraft.
Neben der Leistung anderer Pensionsfondsmanager (, peer - group” - Benchmark) wirkt auch
die Leistung relativ zu einem Marktindex (S&P 500) auf die Kapitalflisse ein. Wichtig aus
Sicht des Pensionsfondsmanagers ist das Ubertreffen der Benchmark an sich, weniger das
Ausmal3, um das die Benchmark tbertroffen wird. Wird die Benchmark Ubertroffen, resultiert
ein zusétzlicher Kapital zufluss.

Im Vergleich zu den Investmentfondsmanagern besteht hier ein stéarkerer Anreiz zum
Herdenverhalten, der sich v. a. dadurch begriindet, dass eine relative Schlechtleistung stérker

4% v/gl. DEL GUERCIO/TKAC (2002), S. 553, FN 32.

491 v/gl. BLAKE/LEHMANN/TIMMERMANN (2002), S. 177.

492 y/gl. fur die USA DEL GUERCIO/TKAC (2002), S. 523 und fiir GroRbritannien MY NERS (2001), S. 82.
493 vgl. DEL GUERCIO/TKAC (2002), S. 525.
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bestraft wird als bel Investmentfondsmanagern. Der Anreiz, Sicherheit in der Herde zu finden,
steigt. Aufgrund der Nichtexistenz von Uberproportionalen Kapitalzuflissen fir wenige,
erfolgreiche Akteure sinkt zudem der Anreiz zum Anti - Herdenverhalten.

Einen weiteren Einflussfaktor stellen Entlassungen bzw. Beforderungen dar. Uber
Beforderungen von Pensionsfondsmanagern in Abhangigkeit von der relativen Leistung
liegen keine Studien vor. Bezuglich der Entscheidung zur Entlassung existieren empirische
Analysen In GrofRbritannien ist die relativ zur ,peer - group* gemessene Leistung des
Pensionsfondsmanagers ausschlaggebend fiir die Fortsetzung der Auftragsbeziehung. “** Dazu
korrespondiert ein empirischer Befund fir Pensionsfonds in den USA. Ausschlaggebend fur
eine neue Auftragsbeziehung ist das Ubertreffen der Leistung des Median- Fondsmanagers in
den letzten drei bis fiinf Jahren.*®® Eine Neigung zum Herdenverhalten kann aus diesem
Grund vorhanden sein.

MY NERS (2001) findet Hinweise darauf, dass fir Pensionsfondsmanager in Grof3britannien
eine Unterschreitung der Marktrendite zu deutlicheren Konsegquenzen in Bezug auf das
Verhandeln von Mandaten fiihrt as ein Uberschreiten der Marktrendite.**® In diesem Fall
ergeben sich Hinweise darauf, dass die Kosten der relativen Schlechtleistung héher sind als
der Ertrag der relativen Gutleistung, was zum Herdenverhaten fuhrt.

Dass die konkrete Ausgestaltung der Anreize der Akteure einen Einfluss hat auf die Neigung
zum Herdenverhdten, kann auch anhand der empirischen Ergebnisse von
VORONKOVA/BOHL (2004) bestatigt werden. Diese finden fur ihre Stichprobe polnischer
Pensionsfondsmanager einen sehr hohen Wert an Herdenverhalten (22, 6%).

Die Ausgestaltung der relativen Lestungsbewertung bei polnischen Pensionsfondsmanagern
kann dieses Ergebnis erkléren.*®” Polnische Pensionsfondsmanager miissen ihren Investoren
eine bestimmte Mindestrendite garantieren. Diese Mindestrendite ergibt sich als gewichtete
Durchschnittsrendite der anderen Fonds, d. h. as Ergebnis ener relativen
Leistungsbewertung. Eine starke Unterschreitung der Mindestrendite ist mit hohen
Bestrafungen verbunden. Die Unterschreitung muss aus eigenen Fondsmitteln korrigiert
werden. Die Kosten einer Schlechtleistung sind aus diesem Grund in der polnischen
Pensionsfondsindustrie sehr hoch. Ein dazu korrespondierender hoher Ertrag einer
Gutleistung existiert jedoch nicht. Es existiert eine konkave Vergutungsstruktur. Die harte
Bestrafung einer schlechten Leistung im Vergleich zu den anderen Pensionsfondsmanagern
erhoht den Anreiz, die Handlungen anderer Akteure zu imitieren, um nicht schlechter in
Bezug auf die erzielte Rendite abzuschneiden als andere Fondsmanager.

Diese starke Regulierung der Pensionsfonds in Polen existiert nicht in den USA. Dies kann
erklaren, warum das ermittelte Ausmald an Herdenverhalten in beiden Landern so stark
voneinander differiert.

Nach der Darstellung der Anreizsituation der einzelnen Fondsmanagertypen werden die
Ergebnisse im néchsten Absatz zusammengefasst.

494 v/gl. BLAKE/LEHMANN/TIMMERMANN (1999), S. 458 und BLAKETIMMERMANN (2002), S. 117.
495 v/gl. LSV (1992b), S. 343.

4% vgl. MYNERS (2001), S. 80.

497 \/gl. VORONKOVA/BOHL (2004), S. &..
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35314 Fazt

Zusammenfassend ergeben sich folgende Ergebnisse:

Investmentfondsmanager | Hedgefondsmanager | Pensionsfondsmanager

Ergebnisab- Selten, jedoch mit Haufig, aber Vorhanden, keine

héngige Ver- relativer Leistungs- absolute Leistungs- | Aussagen zur Existenz

gutung bewertung bewertung relativer Leistungs-
bewertung mdglich

Vermogenswert- | Haufig, aber konvexe Nur geringer Haufig, linearer

abhangige Vergltungsstruktur Einfluss, keineein- | Zusammenhang

Vergutung deutige Beziehung

Entlassung/ Beides hat Einfluss Entlassung hat Entlassung hat

Beforderung Einfluss Einfluss

Zusdtzliche Nicht vorhanden Eigene Nicht vorhanden

Einflussfaktoren Kapitalbeteiligung

Fazit zur Wahr- Eher unwahrscheinlich: | Unwahrscheinlich Hochste

scheinlichkeit des | wenn, dann aufgrund Wahrscheinlichkeit

Herdenverhatens | von Entlassungsgefahr aller Fondsmanager-
typen

Tabelle 9: Zusammenfassung der Ergebnisse zu Fondsmanagern
Quelle: eigene Darstellung

Eindeutige Aussagen sind aufgrund der Vielzahl an Einflussfaktoren nicht mdglich.
Tendenzielle Aussagen lassen sich jedoch treffen. Die Entlassung mit den negativen Folgen
fur die Reputation hat bel alen Fondsmanagertypen einen Einfluss. Sofern Herdenverhaten
eine Folge der Vermeidung der Entlassung ist bzw. Schutz vor einer drohenden Entlassung
bietet, kann hier ein Anreiz zur Imitation der Handlungen anderer unter V ernachléssigung der
eigenen Information abgeleitet werden.

Bezuglich der Neigung zum Herdenverhalten fir einzelne Gruppen an Fondsmanagern lassen
sich ebenfalls Tendenzaussagen treffen.

Hedgefondsmanager werden in Bezug auf die erfolgsabhangige Vergitungskomponente
absolut bewertet. Implizite relative Leistungsbewertung hat ebenfalls nur einen geringen
Einfluss auf die Vergutung der Akteure. Diese Gruppe sollte deshalb am wenigsten aufgrund
der Existenz von Reputationsiiberlegungen bzw. der Verwendung relativer Leistungs-
bewertung zum Herdenverhalten neigen.

Bel Pensionsfondsmanagern ist keine Aussage beztiglich der Verwendung expliziter relativer
Leistungsbewertung moglich. Bis auf diese Einschrénkung deutet jedoch bei der Analyse
impliziter relativer Leistungsbewertung vieles darauf hin, dass bel dieser Gruppe an
Fondsmanagern die hochste Neigung zum Herdenverhalten besteht.

Fir die Gruppe der Investmentfondsmanager gilt, dass sowohl Einflussgrof3en vorhanden
sind, die fur die Existenz von Herdenverhalten wirken als auch Faktoren, die dagegen
sprechen. Verschiedene Einflussgréf3en dberlagern sich. Dies kann dazu beitragen, dass
empirisch gesehen teilweise nur ein geringes Ausmal3 an Herdenverhalten vorgefunden wird.
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Aufgrund der niedrigen Anzahl an empirischen Studien zum Herdenverhalten von
Pensiorsfondsmanagern und Hedgefondsmanagern lassen sich die hier abgeleiteten
Hypothesen exakt nicht mit den entsprechenden Befunden des Kapitels 3.2 in Einklang
bringen. Zudem sind zwei weitere Einwande zu berticksichtigen. Zum einen kann das
empirisch festgestellte Ausmal3 an Herdenverhalten auch eine Folge des Auftretens von
Informationskaskaden sein. Zum anderen unterliegen auch ausldndische Investoren den
Karrieresystemen ihres Heimatlandes. Diese kdnnen jedoch aufgrund des Datensatzes, der
nicht nach der Herkunft des audandischen Investors unterscheidet, nicht in die Analyse
miteinbezogen werden.

Es sind jedoch Tendenzaussagen moglich. Aus der Analyse des Kapitels 3.2 geht hervor, dass
Hedgefondsmanager eher eine geringere Neigung zum Herdenverhalten aufweisen im
Vergleich zu anderen Fondsmanagertypen. Auch die Ergebnisse von KODRES/PRITSKER
(1997) deuten nicht darauf hin, dass Hedgefonds stark zum Herdenverhalten neigen. Dies ist
mit der Anreiz- und Vergutungsstruktur dieser Gruppe und den daraus resultierenden
Konsegquenzen fur das Auftreten von Herdenverhalten vereinbar. Der Vergleich der Neigung
zum Herdenverhalten fur Investmentfondsmanager und Pensionsfondsmanager ergibt fur die
USA vergleichbare Werte. Auffélig ist jedoch, dass der absolut gemessen hochste Wert an
Herdenverhalten aller empirischen Studien fir polnische Pensionsfonds gefunden wird. Auch
diesist mit der abgeleiteten Anreiz - und Vergutungsstruktur vereinbar.

Nach den Fondsmanagern wird im néchsten Kapitel die Anreizsituation der Anaysten
dargestellt und zum Auftreten von Herdenverhalten in Bezug gesetzt.

3.5.3.2 Existenzrelativer Leistungsvergleiche bei Analysten

Ahnlich wie bel Fondsmanagern existieren bei Analysten sehr unterschiedliche empirische
Ergebnisse bezliglich deren Neigung zum Herdenverhalten. Ein Teil der Befunde deutet auf
die Existenz von Herdenverhalten hin (z. B. WELCH (2000)), der andere Teil nicht (z. B.
BERNHARDT/CAMPELLO/KUTSOATI (2004)). Eine Analyse der in Bezug auf das
Auftreten von Herdenverhalten relevanten Anreiz- und Vergitungsstruktur kann zur
Interpretation der differierenden empirischen Befunde beitragen.

3.5.3.21 Expliziteund impliziterelative L eistungsbewertung

Analog zur Argumentation bel der Gruppe der Fondsmanager ist auch bei den Anaysten in
Bezug auf die Bedeusamkeit relativer Leistungsbewertung von zwei theoretisch moglichen
Erklarungszusammenhéngen auszugehen. Relative Leistungsbewertung kann explizit im
Vergutungsvertrag der Analysten verwendet werden oder es kann ein impliziter
Zusammenhang existieren. Hauptziel dieses Absatzes ist es zu Uberprifen, ob Analysten
relativen Leistungsvergleichen unterliegen bzw. welche Art der Vergitungsstruktur vorliegt.

Bei Analysten liegt explizite relative Leistungsbewertung vor, wenn z. B. die Bonuszahlung
an die Anaysten unmittelbar von der im Vergleich zu anderen Anaysten ermittelten
Genauigkeit der Vorhersage der Gewinnprognosen abhéngt. Dies bezieht sich in diesem Fall
auf die Aufgabe der Analysten, Gewinnprognosen fir einzelne Unternehmen abzugeben.
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Es existieren nur wenige empirische Hinweise auf die Ausgestaltung der Vergitung bzw. der
Bonuszahlung von Analysten.*®® Beziiglich des Einflussfaktors ,Vorhersagegenauigkeit®
existieren zudem differierende Befunde. BANDYOPADHYAY/BROWN/RICHARDSON
(1995) betonen im Unterschied zu COOPER/DAY/LEWIS (2001), dass die
Vorhersagegenauigkeit kaum einen Einfluss auf die Bestimmung der Vergitung bzw.
Bonuszahlung hat.*®® Keiner der beiden Analysen ist zu entnehmen, ob die Vorhersage-
genauigkeit relativ zu anderen Akteuren bestimmt wird. Aufgrund fehlender empirischer
Studien zur Existenz expliziter relativer Leistungsbewertung bei Analysten kann deshalb
keine Aussage beziglich der Relevanz dieses Einflussfaktors fir das Auftreten von
Herdenverhalten getroffen werden.

Die Vorhersagegerauigkeit wird auch bedeutsam im Zusammenhang mit der impliziten
relativen Leistungsbewertung. Als Folge einer hohen relativen Vorhersagegenauigkeit wird
von den Auftraggebern der Analysten auf eine hohe Fahigkeit des Analysten geschlossen. >
Der Analyst erhélt mehr Auftrage bzw. neue Kunden. Dies erhdht das Handelsvolumen des
Analysten bzw. die Gebiihrenzahlung an den Arbeitgeber des Anaysten.®®® Da die
Entlohnung an die Generierung neuer Kunden bzw. Auftrage geknipft ist, beeinflusst auch
hier die Ausgestaltung des Wettbewerbsumfelds die Vergiitung der Akteure.®®? Dieser
Wirkungszusammenhang ist das entsprechende Gegenstiick zur Argumentation Uber Zufltsse
in den Fonds bzw. Abflisse aus dem Fonds in Abhangigkeit von der abgeleiteten Fahigkeit
der Fondsmanager. Es exigtiert jedoch keine empirische Uberprifung der These, inwieweit
implizite relative Leistungsbewertung zu mehr Auftrdgen und héherem Handel svolumen und
damit zu einer htheren Entlohnung der Akteure fuhrt. Ob eher konkave oder konvexe
Vergutungsstrukturen vorliegen kann aus diesem Grund nicht beurteilt werden. Die
Auswirkungen auf die Wahrscheinlichkeit des Auftretens von Herdenverhaten sind nicht
bestimmbar.

Eindeutige Aussagen in Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten lassen sich bei
Betrachtung des Einflusses einer weiteren Vergitungskomponente ableiten Die Vergltung
der Analysten in den USA ist neben dem Handelsvolumen auch abhéngig von der Position
innerhalb eines bestimmten Rankings. Dieses Ranking der Analysten wird vom Magazin
,institutional Investor® vertffentlicht. Es beruht auf ener durchgefihrten Wahl von
professionellen institutionellen Anlegern.®®® Die exakte Wahldurchfiilhrung wird vom
»Institutional Investor” nicht offiziell bekannt gegeben. Aus empirischen Analysen wird
jedoch deutlich dass die Vorhersagegenauigkeit ebenso einen Einfluss hat auf die
Positionierung im Ranking wie die relativ gemessenen Renditen der vom Anaysten
empfohlenen Aktien.*®* Das Ranking wird as wichtigster Maf3stab fiir die Reputation der
Analysten angesehen. °® Die Entlohnung wird anhand der Position innerhalb dieses Rankings
bestimmt. Dies gilt insbesondere fir die Analysten an der Spitze des Rankings, die als ,All -
Americans' bezeichnet werden und fiir diese Auszeichnung eine hohe Entlohnung erhalten, %

%8 Dies liegt daran, dass Daten zur Ausgestaltung der Vergiitung der Analysten nicht éffentlich zur Verfiigung
stehen. Vgl. LI (2002b), S. 2.

499 vgl. BANDY OPADHY AY/BROWN/RICHARDSON (1995), S. 429 und COOPER/DAY/LEWIS (2001), S.
385.

200 \/gl. TRUEMAN (1994), S. 101.

%01 \/gl. KRIGMAN/SHAW/WOMACK (2001), S. 248.

%02 \/gl. HONG/K UBIK/SOLOMON (2000), S. 122und BERNHARDT/KUTSOATI (2004), S. 2.

%03 \/gl. COOPER/DAY/LEWIS (2001), S. 385.

%04 v/gl. z. B. CHEN/FRANCIS/IJANG (0.J), S. 2, FN 1 sowie LI (2002b), S. 17.

%05 v/gl. u. a. STICKEL (1992), S. 1811 und COX/KLEIMAN (2000), S. 43.

%06 \v/gl. KARGIN (2003), S. 401 und HONG/KUBIK (2003), S. 314f..
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Eine hohe ageleitete Reputation weniger Akteure fihrt aus diesem Grund zu einer hohen
Entlohnung durch den Arbeitgeber.>%’

Vergleichbar zur Situation der Investmentfondsmanager wird auch hier durch die
Ausgestaltung des Wettbewerbsumfelds die Ableitung einer hohen Reputation fir wenige
Akteure stark belohnt. In beiden Fallen steigt die Vergitung mit der abgeleiteten Reputation
an. Es bestehen jedoch auch Unterschiede zwischen der Anreizsituation von Fondsmanagern
und Analysten.

Zum einen ist bei Fondsmanagern bekannt, dass eine abgeleitete geringe Fahigkeit nicht
unbedingt zu starken Kapitalabflissen fuhrt. Die Auswirkung einer abgeleiteten niedrigen
Reputation auf die Entlohnung der Anaysten ist hingegen nicht empirisch belegt. Es
existieren nur Hinweise, dass sich eine gute Position im Ranking positiv auf die Vergitung
auswirkt. In Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten ist aus diesem Grund kein
Vergleich der Kosten einer relativen Schlechtleistung mit dem Ertrag einer relativen
Gutleistung moglich. Es ist lediglich ableitbar, dass eine relativ gemessene gute Leistung
weniger Akteure zu einer hohen Entlohnung fuhrt.

Zum anderen kann festgehalten werden, dass fir Analysten in viel stérkerem Umfang als fir
Fondsmanager ein , Superstar” - Effekt im Sinne von ROSEN (1981) wirkt. In diesem Fall
erhalten wenige Akteure mit einer hohen abgeleiteten Fahigkeit eine Uberproportional hohe
Belohnung. In Bezug auf Anadysten ergibt sich ein dem ,Superstar” - Phanomen
vergleichbarer Effekt durch die Existenz des Rankings des ,Institutional Investors'.
Anaysten, die im Ranking der besten Analysten aufgefihrt werden, erhalten eine deutlich
hohere Entlohnung. Der Unterschied in der Entlohnung zwischen den am hdchsten platzierten
Analysten und den nachfolgenden Analysten betragt etwa 1.000.000 US - Dollar im Jehr.>%®
»ouperstar” - Effekte existieren: Wenige Akteure erhaten ene Uberproportional hohe
Bezahlung.

In Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten ist bei der Existenz von , Superstar” -
Effekten zu differenzieren. Analysiert wird die Entscheidungssituation von Akteuren, die
noch nicht im Ranking vertreten sind bzw. die Situation von Analysten, die bereits in das
Ranking aufgenommen worden sind.

Fur Analysten, die noch nicht im Ranking vertreten sind, lassen sich Anreize ableiten, die
gegen das Auftreten von Herdenverhalten sprechen. Die starke Belohnung einer guten
Leistung reduziert die Neigung zum Herdenverhalten.®®® Im Unterschied zum Modell von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990), in dem die Fahigkeit der Akteure absolut bewertet wird, ist
hier die relative Fahigkeit in Verbindung mit dem alleinigen Erfolg relevant. Dies kann zu
Anti - Herdenverhalten fuhren. Der Anreiz zum Herdenverhaten sinkt, da durch ene
Imitation der Handlungen der vorher entscheidenden Akteure auch die Mdoglichkeit
vermindert wird, im Vergleich zu anderen Akteuren besser bewertet zu werden und deshalb
die hohe Belohnung zu erhalten. Die Differenzierung von der Herde fuhrt dazu, dass Akteure
mit hoher Fahigkeit eher in das Ranking aufgenommen werden. Die von

*07 zusétzlich ist davon auszugehen, dass auch Investoren das Ranking furr ihre Entscheidung zur Beauftragung
eines bestimmten Analysten nutzen. In diesem Fall impliziert eine gute Position im Ranking zusétzlich weitere
Auftrage fir den Analysten, was wiederum die Entlohnung steigert. Vgl. auch SCHAFER (1998), S. 103 und
LAUX/PROBST (2004), S. 18.

%08 \/gl. COX/KLEIMAN (2000), S. 44. Zusétzlich entstehen noch Anreize firr die Fondsmanager, im Ranking
zu erscheinen, da dies sowohl eine hohere Beforderungswahrscheinlichkeit als auch eine niedrigere
Entlassungswahrscheinlichkeit beinhaltet. Vgl. LEONE/WU (2002), S. 28f..

%09 \/gl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 476.
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SCHARFSTEIN/STEIN (1990) betonte Vorteilhaftigkeit des gemeinsamen Scheiterns fur die
Reputation der Akteure wird in diesem Fall fur bestimmte Akteure durch den Nutzen eines
alleinigen Erfolgs aufgehoben. Daraus resultiert der verminderte Ansatz zum Herdenverhalten
fur Akteure, die in das Ranking aufgenommen werden wollen.

Akteure, die bereits im Ranking eine hohe Position einnehmen, haben hingegen eher einen
Anreiz, Herdenverhalten zu zeigen. Diese Akteure wollen ihre abgeleitete hohe Reputation
nicht durch alleinige Fehlentscheidungen riskieren.

Empirische Befunde zur Neigung zum Herdenverhalten fur All - Star - Analysten bestétigen
grofdteils beide Hypothesen.

Eine stérkere Abweichung von der Konsensusvorhersage wird fir Analysten festgestellt, die
erstmas in das Ranking aufgenommen werden im Vergleich zu Analysten, die nicht
Bestandteil des Rankings sind.>!° Dieser empirische Befund deutet darauf hin, dass eine
Abweichung von der Herde die Wahrscheinlichkeit erhodht, erstmals im Ranking zu
erscheinen und von der hohen Entlohnung zu profitieren.

Fir Anaysten, die bereits zu den , All - Americans® gehdren, ist hingegen eine geringere
Abweichung vom Durchschnittsportfolio anderer Analysten nachweisbar.”™* Dieser Befund
impliziert, dass dem moglichen Verlust der abgeleiteten hohen Reputation durch
Herdenverhaten entgegengewirkt werden kann.

Die durch das Ranking des ,Institutional Investor” induzierten Anreize zum Anti-
Herdenverhalten bzw. Herdenverhalten fur bestimmte Akteure kénnen dazu beitragen, die
empirischen Befunde zum Herdenverhalten zu erklaren. Fir einen Teil der Analysten besteht
ein Anreiz, sich von der Herde zu differenzieren, was sich im Nachweis von Anti -
Herdenverhaten niederschlagt. Fir bestimmte Akteure hingegen existiert ein Vorteil des
Herdenverhaltens, was wiederum den Nachweis von Herdenverhaten fordert. Die
Stichproben der empirischen Untersuchungen zum Herdenverhalten differenzieren grofdeils
nicht nach den verschiedenen Anreizsituationen fur die Akteure. Da jedoch nur wenige
Analysten bereits zu den ,All - Americans’ gehdren und die Mehrheit der Analysten danach
strebt, in das Ranking aufgenommen zu werden, ergeben sich insgesamt gesehen eher
Situationen, die durch Anti - Herdenverhalten gekennzeichnet sind. Die empirischen Befunde
von u. a. BERNHARDT/KUTSOATI (2004) lassen sich hiermit erklaren.

Zu beriicksichtigen ist zudem jedoch analog zur Entscheidungssituation von Fondsmanagern,
dass auch die mdogliche Entlassung von Analysten as Folge relativer Leistungsvergleiche
Anreize zum Herdenverhalten bieten kann. Dies soll im Folgenden untersucht werden.

Implizite relative Leistungsbewertung liegt analog zu der Argumentation bei den
Fondsmanagern vor, wenn Entlassungs - bzw. Beforderungsentscheidungen das Ergebnis
einer relativen Leistungsbewertung sind. Es Uberlagern sich Einflisse der relativen
Leistungsbewertung und der Karriereinteressen Der Arbeitgeber nutzt einen relativen
Leistungsvergleich, um die Fahigkeit der Akteure abzuleiten. Das Ergebnis dieses
Lernprozesses ist die Entlassung bav. Beforderung des Analysten. Alternativ kann

%10 \/gl. LEONE/WU (2002), S. 22.

11 ygl. LI (2002a), S. 27. Vgl. alerdings auch STICKEL (1990), S. 414, der fir , All - Americans* im Vergleich
zu ,Non - All - Americans’ eher eine geringere Neigung zur Beriicksichtigung der Konsensvorhersage findet
und die Diskussion von LEONE/WU (2002) in Kapitel 3.2.2.2.
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argumentiert werden, dass Analysten mit hoher abgeleiteter Fahigkeit von anderen
Arbeitgebern abgeworben werden und dort eine héhere Entlohnung erhalten >*2

Es sind mehrere empirische Studien zum Zusammenhang zwischen Beforderungen bzw.
Entlassungen und der Existenz einer relativen Leistungsbewertung vorhanden. Diese
unterscheiden sich primér dadurch, dass bei MIKHAIL/WALTHER/WILLIS (1999) nicht
exakt zwischen Kindigung und Beférderung differenziert werden kann, da nur die
Beendigung eines Arbetsverhdtnisses Uberprifbar ist. Die  Studien von
HONG/KUBIK/SOLOMON (2000) und HONG/KUBIK (2003) hingegen erlauben eine
derartige Differenzierung. Zudem ist es be letzterer Studie moglich, zwischen den
Einflussfaktoren , interner Arbeitsmarkt® bzw. , externer Arbeitsmarkt* zu unterscheiden und
damit stérker anhand der Theorie der Karriereinteressen zu argumentieren.

MIKHAIL/WALTHER/WILLIS (1999) finden Hinweise darauf, dass relative Leistungs-
bewertung bei Analysten angewandt wird.>*® Als Proxy fir die Anreize der Analysten wird
die Beendigung des Arbeitsverhdtnisses, vorwiegend durch Kuindigungen durch den
Arbeitgeber, verwendet. Diese Beendigung erfolgt mit hoherer Wahrscheinlichkeit bei im
relativen Vergleich zu anderen Analysten geringer Vorhersagegenauigkeit. Es liegt ein
relativer Leistungsvergleich vor.

Dieses empirische Ergebnis wird durch die Untersuchung von HONG/KUBIK/SOLOMON
(2000) bestétigt.®® Auch hier steigt die Wahrscheinlichkeit der Beendigung des
Arbeitsverhdtnisses bei extrem schlechter Leistung im Vergleich zu anderen Analysten.
Zudem sinkt die Wahrscheinlichkeit fir eine Beforderung mit relativ bestimmter schlechter
Leistung.

HONG/KUBIK (2003) untersuchen den Einfluss der relativen Vorhersagegenauigkeit auf die
Wahrscheinlichkeit des Wechsels eines Analysten zu einem Broker mit héherem bzw.
niedrigerem Status.®’® Da die Entlohnung der Analysten mit dem Status des Brokers steigt,
stellt ein Wechsel zu einem Broker mit hoherem Status als der aktuelle Arbeitgeber eine
Beforderung dar. Demgegentiber ist der Wechsel zu einem Broker mit niedrigerem Status als
Entlassung interpretierbar. Aus Sicht der theoretischen Literatur zu den Karriereinteressen
stellt dies eine Uberpriifung der Anreizmechanismen des externen Arbeitsmarkts, d. h.
anderer Arbeitgeber, dar. Die Ergebnisse bestétigen die Auswirkungen der relativen
Leistungsbewertung auf die zukinftige Karriere eines Anaysten. Eine im Vergleich
gemessene geringe Vorhersagegenauigkeit erhéht die Wahrscheinlichkeit einer Entlassung
und verringert die Wahrscheinlichkeit einer Beférderung. Eine hohe relative Vorhersage-
genauigkeit hingegen verringert die Wahrscheinlichkeit einer Entlassung und erhoht die
Wahrscheinlichkeit einer Beftrderung. Die Ergebnisse weisen eine okonomische und
statistische Signifikanz auf.

Zusétzlich Uberprifen  HONG/KUBIK (2003), ob auch die Anreize des internen
Arbeitsmarkts von den Ergebnissen relativer Leistungsbewertung abhangen. Es wird
untersucht, ob Analysten mit guter relativer Vorhersagegenauigkeit bei Weiterbeschaftigung
beim aktuellen Broker Aktien mit bestimmten Charakteristika (z. B. hohe Markt-
kapitalisierung) untersuchen durfen. Dies wird ebenfalls empirisch bestétigt.

®12 \/gl. BERNHARDT/CAMPELLO/KUTSOATI (2004), S. 5.

13 vgl. MIKHAIL/WALTHER/WILLI S (1999), S. 186 und S. 195. Vgl. auch LI (2000b), S. 28.
®14 vgl. im Folgenden HONG/K UBIK/SOLOMON (2000), S. 131, S. 134 und S. 137.

®1% vgl. im Folgenden HONG/KUBIK (2003), S. 323, S. 336f. und S. 345.
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Anhand der dargestellten Studien kann die Existenz impliziter relativer Leistungsbewertung
bei der Entlassung bzw. Beférderung von Analysten bestétigt werden. Von Interesse ist im
Folgenden ob diese relative Leistungsbewertung tatsachlich zu einer Beeinflussung der
Handlungen der Akteure flhrt. Dies ist davon abhdngig, ob die Durchfihrung
unkonventioneller Handlungen, d. h. ein Abweichen von der Herde, eine erhdhte
Wahrscheinlichkeit fir eine Entlassung bedingt. In diesem Fall kann durch Herdenverhalten
die Ableitung einer geringen Reputation mit der Folge der Entlassung verhindert werden.
Empirische Studien zu diesem Themenpunkt sind vorhanden

Bezogen auf die gesamte Stichprobe gilt bei HONG/KUBIK/SOLOMON (2000), dass kein
Zusammenhang zwischen einer extrem kiihnen Vorhersage und der Wahrscheinlichkeit zur
Beendigung des Arbeitsverhdtnisses besteht. Ebenso existiert kaum ein Zusammenhang
zwischen der Abgabe extrem unkonventioneller Gewinnprognosen und einer Beforderung.
Bezieht man jedoch zusétzlich die Erfahrung der Akteure in die Analyse mit hinein, éndern
sch die Ergebnisse. Unerfahrene Analysten werden bei Vorhersagen, die stark vom
Durchschnitt abweichen, eher entlassen als erfahrene Analysten.®'® Fir unerfahrene Akteure
entwickelt sich daraus der Anreiz, Sicherheit in der Herde zu finden und Herdenverhalten zu
zeigen. Die empirische Untersuchung ergibt, dass tatséchlich unerfahrene Akteure eher zum
Herdenverhaten neigen as erfahrene. Dies kann als eine Bestétigung der Theorie von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) angesehen werden.

HONG/KUBIK (2003) konnen einen Vergleich zwischen den Folgen einer schlechten
Leistung und denen einer guten Leistung ziehen. Verglichen werden die Auswirkungen einer
geringen relativen Vorhersagegenauigkeit mit den Auswirkungen einer hohen relativen
Vorhersagegenauigkeit. Die K osten einer relativen Schlechtleistung sind grofRer als der Ertrag
einer relativen Gutleistung. Es liegt eine konkave Vergutungsstruktur vor, welche Anreize
zum Herdenverhalten bietet.

35322 Fazt

Im Unterschied zur Berufsgruppe der Fondsmanager lassen sich bei Analysten weniger
eindeutige Aussagen beziglich der Relevanz der Anreiz - und Vergutungsstruktur fur das
Auftreten von Herdenverhaten ableiten. Dies ist insbesondere dadurch begriindet, dass
weniger Informationen bezlglich der Vergitung von Analysten vorhanden sind bzw. eine
geringere Anzahl empirischer Studien bezliglich dieses Themengebiets vorlied.

Aussagen zum Auftreten von Herdenverhalten lassen sich v. a fir die implizite relative
Leistungsbewertung treffen. Bezliglich der Ausgestaltung des Wettbewerbsumfelds ist v. a
fir Analysten in den USA ein Anreiz zum Anti- Herdenverhalten durch den durch das
Ranking des ,Institutional Investors® induzierten Superstareffekt gegeben. In Bezug auf
implizite relative Lestungsbewertung durch Entlassung bzw. Befdrderung ist hingegen
festzuhalten, dass eher Anreize existieren, die fur das Auftreten von Herdenverhalten
sprechen. Die tatsachliche Entscheidungssituation des Analysten ist deshalb durch einander
entgegenwirkende Anreize geprégt. Welche Anreizkomponenten Uberwiegen, d. h. ob eher
die drohende Entlassungsgefahr oder der , Superstar” - Effekt Uberwiegt, kann nicht eindeutig
geklart werden. Dies ist hochstwahrscheinlich von Anayst zu Analyst unterschiedlich. Die
nicht eindeutige Entscheidungssituation kann jedoch dazu beitragen, die voneinander

%16 \/gl. firr ein vergleichbares Ergebnis ohne Differenzieng nach der Erfahrung LI (2002b), S. 31.
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differierenden empirischen Befunde zu erklaren. Je nach Stichprobe kdnnen sich Situationen
ergeben, die eher fur bzw. eher gegen das Auftreten von Herdenverhalten wirken.

Im Folgenden wird abschlieffend Uberprift, ob bei Topmanagern explizite oder implizite
relative L eistungsbewertung angewendet wird.

3.5.3.3 Werden Topmanager bzw. CEOs relativ bewertet?

Bezogen auf die explizite relative Leistungsbewertung muss unterschieden werden, welcher
Vergutungsbestandteil der Topmanager einem relativen Leistungsvergleich unterliegen kann.
Trotz landerspezifischer Unterschiede lasst sich fur die Vergitung dieser Gruppe festhaten,
dass neben dem Grundgehalt und langfristigen, d. h. Uber mehrere Jahre gestreckten
Anreizsystemen, v. a zwe weitere Vergiitungsbestandteile existieren.®” Untersucht wird
zundchst, ob fir diese zwel Vergitungsbestandteile ein relativer Vergleichsmaldstab
angewendet wird. Zum einen handelt es sich um jahrliche Bonuszahlungen, die an die
Entwicklung bestimmter Kennzahlen des Rechnungswesens gekoppelt sind. Zum anderen
snd dies Aktienoptionen Relative Lestungsbewertung bel der Verwendung von
Aktienoptionen liegt vor, wenn indexierte Aktienoptionen as Vergutungsinstrument
eingesetzt werden.>'® Die Indexierung kann sich auf verschiedere Indizes (z. B. Marktindex
oder Branchenindex) beziehen.

Bezlglich der jahrlichen Bonuszahlung in Abhangigkeit von der Readlisation bestimmter
BuchfuhrungsgroRen kann die Verwendung relativer Leistungsvergleiche bei  der
Untersuchung einer Stichprobe amerikanischer Unternehmen bel 21% der Unternehmen
nachgewiesen werden.®'® Dabei wird am haufigsten auf Leistungsrankings zuriickgegriffen.
Dies ist vergleichbar zu der Situation bei Fondsmanagern und Anaysten. Indexierte
Aktienoptionenwerden vergleichsweise selten als Anreizinstrument eingesetzt.>2°

Zusédtzlich zu den bisher dargestellten Analysen existieren Untersuchungen, in denen der
allgemeine Zusammenhang zwischen der Vergitung der Topmanager und der Anwendung
relativer Leistungsvergleiche untersucht wird. Indiesen Studien erfolgt keine Konzentration
auf die jahrliche Bonuszahlung oder Aktienoptionen, sondern die Vergitung der Topmanager
wird weiter gefasst. Beispielsweise werden auch das Grundgehalt oder die langfristigen
Anreizsysteme in die Anadyse einbezogen. Unterschiedliche Studien untersuchen
verschiedene Zusammensetzungen der Vergitung. Von Interesse ist in allen Studien, ob
relativ bestimmte Erfolgsmalie einen Einfluss haben auf die Verglitung der Topmanager. Es
werden zwe relative Erfolgsmal’e verwendet. Zum einen ist die relative Marktwert-
entwicklung von Interesse. In diesem Fall wird untersucht, ob die im Vergleich zu anderen
Unternehmen erzielte Aktienkursentwicklung bzw. Aktienrendite einen Einfluss hat auf die
Vergitung. Zum anderen werden relative rechnungswesenorientierte Erfolgsmalie analysiert.
Hier wird ein Vergleich der Entwicklung eigener Rechnungswesengrof3en zu denen anderer
Unternehmen gezogen. Der eigene Erfolg kann im Vergleich zu einer Branche oder zum
Gesamtmarkt bestimmt werden.

17 vgl. MURPHY (1999), S. 2491. Je nach Ausgestaltung der Vergiitungskomponenten ist diese Abgrenzung
mehr oder weniger trennscharf. Die Gewahrung von Aktienoptionen kann auch Bestandteil eines langfristigen
Anreizsystems sein.

518 \/gl. JOHNSON/TIAN (2000), S. 40.

519 vgl. MURPHY (1999), S. 2537.

520 \/gl. MEULBROEK (2001), S. 7 findet in ihrer Studie fir die USA nur ein Unternehmen, welches ein
indexiertes Aktienoptionsprogramm verwendet. Vgl. auch MURPHY (1999), S. 2537 und WINTER (2003), S.
131
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Zunéchst werden die Ergebnisse jener empirischen Studien dargestellt, die den Einfluss
relativer Leistungsbewertung bei der Entwicklung des Marktwertes untersuchen. Daran
anschlieffend erfolgt die Untersuchung der Existenz relativer rechnungswesenorientierter
Erfolgsmalie.

Ein Einfluss der relativen Marktwertentwicklung auf die Verglitung der Topmanager wird in
mehreren empirischen Studien nachgewiesen.®?! Ein positiver Einfluss der eigenen
Marktwertentwicklung sowie ein negativer Einfluss der Marktwertentwicklungen anderer
Unternehmen auf die Vergltung der Topmanager wird von GIBBONS/MURPHY (1990)
bestétigt.>** Dies gilt sowohl fiir die Relativierung auf Branchen- als auch auf Marktebene.
Die Ergebnisse beziglich der Verwendung relativer Leistungsmal3e sind jedoch nicht
eindeutig. Es existieren auch empirische Studien, in denen nur schwache bzw. gar keine
Hinweise auf die Verwendung relativer Leistungsmal’e bei der Marktwertentwickliung
gefunden werden. °23

Ein Einfluss der Entwicklung relativer Rechnungswesengrof3en auf die Vergitung der
Topmanager wird kaum bzw. nur in geringem Umfang nachgewiesen. °** Dies gilt auch firr die
Untersuchung einer bestimmten Gruppe an Topmanagern (Bankmanager).>®

Es existieren auch empirische Studien beztglich einzelner Branchen bzw. differenziert nach
dem Alter der Akteure.

Unterteilt man die Branchen nach der Wettbewerbsintensitét, existieren unterschiedliche
empirische Befunde. Die Existenz relativer rechnungswesenorientierter Erfolgsmal3e in
wettbewerbsintensiven Branchen wird tellweise begaht. Es findet eine Relativierung auf
Branchenebene statt.®?® Andere Studien finden hingegen heraus, dass in wettbewerbs
intensiven Branchen in geringerem Umfang relative Leistungsbewertung durchgefihrt
wird.>?” STATHOPOUL OS/ESPENLAUB/WALKER (2003) ermitteln, dass CEOs der , Old
Economy*“ in GroRbritannien anhand einer , peer - group” - Benchmark entlohnt werden. >

Wird nach dem Alter der Akteure differenziert, ergeben sich Unterschiede beziiglich der
untersuchten Altersgruppen. Fur die Gesamtgruppe der untersuchten Manager wird die
Verwendung relativer marktwertorientierter Erfolgsmal3e in Form von Marktindizes verneint.
Bei jiingeren Topmanagern werden hingegen relative L eistungsvergleiche angewendet.>%°

Als Fazit lasst sich festhalten, dass bezliglich der Gesamtgruppe der Topmanager heterogene
Befunde existieren. Die Anwendung relativer marktwertorientierter Erfolgsmal’e wird
tellweise bestétigt und teilweise abgelehnt. Relative rechnungswesenorientierte Erfolgsmalie
werden kaum angewendet. Beziglich bestimmter Teilgruppen (Alter der Akteure, Branche)

21 vgl. MURPHY (1985), S. 40 sowie fiir den gesamten Untersuchungszeitraum COUGHLAN/SCHMIDT
(1985), S. 55.

22 \/gl. GIBBONS/MURPHY (1990), S. 46 und SLOAN (1993), S. 90.

2 vgl. ANTLE/SMITH (1986), S. 32, BARRO/BARRO (1990), S. 462 fiir Topmanager von Banken,
JANAKIRAMAN/LAMBERT/LARCKER (1992), S. 62 und AGGARWAL/SAMWICK (1999b), S. 98.

524 vgl. beziiglich der Gesamtkapitalrentabilitat ANTLE/SMITH (1986), S. 33, GIBBONS/MURPHY (1990), S.
44 und beziglich der Eigenkapitalrentabilitét JANAKIRAMAN/LAMBERT/LARCKER (1992), S. 62.

%25 vgl. BARRO/BARRO (1990), S. 462 bezlglich der relativen Gewinnentwicklung.

526 y/gl. KIM (1996), zitiert nach DeFOND/PARK (1999), S. 38.

%27 vgl. AGGARWAL/SAMWICK (1999a), S. 2024.

528 \/gl. STATHOPOUL OS/ESPENLAUB/WALKER (2003), S. 16.

%29 vgl. GARVEY/MILBOURN (2003), S. 1575.
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kann die Verwendung relativer Leistungsbewertung hingegen zum Teil nachgewiesen
werden. Zu berticksichtigen ist zudem, dass eine Vielzahl der Studien geringe Bestimmtheits-
male aufweist.>*°

Die Grinde fur die Existenz nur schwacher Hinweise bezlglich der Verwendung expliziter
relativer Leistungsbewertung sind vielfdtig. Beispielhaft seien hier Probleme bei der
Messung der Leistung der Topmanager bzw. bei der Bestimmung der Bewertungsbenchmark,
Buchfihrungsgrinde (MURPHY (2002)) oder allgemein die Existenz von Problemfeldern der
relativen Leistungsbewertung®! genannt. Da der Fokus der Arbeit auf der Darstellung der
empirischen Befunde zur Existenz relativer Leistungsbewertung sowie dem Bezug zum
Auftreten von Herdenverhalten liegt, soll im Folgenden nicht weiter auf alternative
Erklérungsansétze fir diesen empirischen Befund elngegangen werden.

In Bezug auf das Auftreten von Herdenverhalten gilt, dass aus der Existenz expliziter relativer
L eistungsbewertung kein grofRer Anreiz zum Herdenverhalten fir Topmanager resultiert. Die
empirischen Befunde zum Herdenverhalten von Topmanagern deuten jedoch auf die Relevanz
von Herdenverhalten hin.

Aul3er der expliziten relativen Leistungsbewertung kann auch das Vorhandensein impliziter
relativer Leistungsvergleiche zum Auftreten von Herdenverhalten fiihren. Fir Topmanager ist
insbesondere der Zusammenhang zwischen einer Entlassung bzw. Beférderung als Folge
relativer Leistungsbewertung relevant. Hier findet der Lernprozess beim Arbeitgeber statt.>3?
Ein der Gruppe der Fondsmanager bzw. Analysten entsprechender Wirkungszusammenhang
Uber die Ausgestaltung des Wettbewerbsumfelds existiert nicht. Im Folgenden soll deshalb
untersucht werden, ob implizite relative Lestungsbewertung im Zusammenhang mit der
Entlassung bzw. Beforderung von Topmanagern zum Herdenverhalten fihren kann.

Bezlglich des Zusammenhangs zwischen Entlassung und Leistung gilt, dass mit schlechter
Leistung des Topmanagers eine erhthte Entlassungswahrscheinlichkeit einhergeht.>3® Dieses
Ergebnis impliziert jedoch noch nicht, dass eine relative Leistungsbewertung stettfindet. Eine
Uberprifung der These, ob Entlassungen die Folge relativer Leistungsbewertung bei
Topmanagern sind, findet sich in mehreren empirischen Studien.

Differenziert wird analog zur Argumentation bei der expliziten relativen Leistungsbewertung
nach den EinflussgrofBen ,relatives marktwertorientiertes Erfolgsmal®* und ,relatives
rechnungswesenorientiertes Erfolgsmal3’.

COUGHLAN/SCHMIDT (1985) konnen fur die Gruppe der Topmanager unter 64 Jahren
einen Einfluss der relativen Marktwertentwicklung auf die Wechselwahrscheinlichkeit
nachweisen.>** Die relativ zum Marktergebnis bestimmte Uberschussrendite beeinflusst die
Wechselwahrscheinlichkeit. Dasselbe Ergebnis erhalten unabhéngig vom Alter der Akteure
verschiedene andere empirische Studien. >*°

%30 yv/gl. WINTER (2001), S. 521.

%31 vg. WINTER (1996), S. 07ff., SCHAUENBERG (1998b), S. 44 sowie zur Kollusion z. B. ISHIGURO
(2004), S. 358,

32 vgl. z. B. FEE/THADLOCK (2004), S. 5.

%33 vgl. zur Gewinnentwicklung WEISBACH (1988), S. 445, MURPHY/ZIMMERMAN (1993), S. 293 sowie
zur (u. a.) Aktienkursentwicklung KAPLAN (1994), S. 526f..

%34 \/gl. COUGHLAN/SCHMIDT (1985), S. 63.

%35 vgl. WEISBACH (1988), S. 440, MURPHY/ZIMMERMAN (1993), S. 293 und DeFOND/PARK (1999), S.
45,
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Ein direkter Test der Verwendung relativer Leistungsvergleiche ist mehreren empirischen
Analysen zu entnehmen. Die Ergebnisse von WARNER/WATTSWRUCK (1988) bestétigen
die Verwendung relativer Leistungsvergleiche.®*® Die Leistung wird relativ zu einem
Marktindex verglichen. Statistische Signifikanz der Ergebnisse liegt jedoch bel jéhrlichen
Leistungsdaten nur bezliglich der aktuellen Marktrendite vor. Wird statt der Relativierung
anhand eines Marktindex ein Branchenindex gewdhlt, sinkt die statistische Signifikanz der
Ergebnisse ab. GIBBONSMURPHY (1990) finden ebenfals Hinweise darauf, dass der
Wechsel des Topmanagements eine Folge der Anwendung relativer marktwertorientierter
Leistungsmale ist.>®” Dabel hat der Vergleich der Leistung des Managers mit dem
Marktergebnis einen hoheren Erklérungsgehalt als das Ergebnis auf Branchenebene.
MORCK/SHLEIFER/VISHNY (1989) hingegen erhalten als Ergebnis, dass die relativ zur
Branche bestimmte Aktienkursentwicklung die Entlassungswahrscheinlichkeit beeinflusst.>3®

Bezlglich der Bedeutsamkeit relativer rechnungswesenorientierter Leistungsvergleiche liegen
weniger Studien vor. DeFOND/PARK (1999) bestdtigen, dass die relativ zur Branche
gemessene Gewinnentwicklung einen statistisch signifikanten Einfluss auf die Entlassung von
Topmanagern in wettbewerbsintensiven Branchen hat.>*° Bezogen auf eine Stichprobe von
Topmanagern von Banken kdnnen BARRO/BARRO (1990) dieses Ergebnis jedoch nicht
bestétigen. In diesem Fall hat die relative Gewinnentwicklung keinen statistisch signifikanten
Einfluss auf die Wechsdwahrscheinlichkeit der Akteure.>*

Die bisher dargestellten empirischen Studien analysieren Karriereanreize, die sich vorwiegend
auf den Zusammenhang zwischen Entlassung und der Verwendung relativer Leistungs-
vergleiche beziehen. Der Fokus liegt auf Mechanismen des internen Arbeitsmarkts, d. h. auf
Entscheidungen des aktuellen Arbeitgebers.

FEE/HADLOCK (2003) untersuchen die Anreizmechanismen des externen Arbeitsmarkts.
Analysiert wird, ob sich eine relativ bestimmte gute Leistung eines Topmanagers positiv auf
die Wahrscheinlichkeit auswirkt, in einem anderen Unternehmen zum CEO ernannt zu
werden. Fur die relativ gemessene Aktienrendite ist ein derartiger positiver Zusammenhang
nachweisbar. Fur relativ gemessene rechnungswesenorientierte Erfolgsmalle existiert
hingegen keine statistisch signifikante Beziehung.>*

Als Fazit ergibt sich bezlglich dieses Einflussfaktors, dass relativ bestimmte
marktwertorientierte Erfolgsmal3e die Wechselwahrscheinlichkeit und deshalb auch die
Entlassungswahrscheinlichkeit beeinflussen. Bezuglich relativer rechnungswesenorientierter
Erfolgsmal3e ist der Zusammenhang hingegen weniger eindeutig.

Entlassungen sind Ereignisse, die die Reputation der Akteure negativ beeinflussen.
Entlassungen as eine Folge der Ableitung schlechter Fahigkeiten fuhren zu schlechteren
Wiederbeschaftigungsmoglichkeiten und zu geringeren Entlohnungen beim  neuen
Arbeitgeber.>*? Aufgrund der hohen Kosten der relativen Schlechtleistung haben Topmanager
einen Anreiz, Entlassungen zu vermeiden. Dies kann beispielsweise durch Herdenverhalten
erreicht werden. Fir Topmanager als Gruppe ergibt sich deshalb zusammenfassend, dass der

336 v/gl. WARNER/WATTS/WRUCK (1988), S. 474 und S. 479.

537 vgl. GIBBONS/MURPHY (1990), S. 47. Vgl. fir Topmanager von Banken BARRO/BARRO (1990), S. 476.
%38 \/gl. MORCK/SHLEIFER/VISHNY (1989), S. 851.

%39 /gl. DeFOND/PARK (1999), S. 52.

%40 \/gl. BARRO/BARRO (1990), S. 476.

%41 vgl. FEE/HADLOCK (2003), S. 1338 und S. 1348.

%42 vgl. FEE/HADLOCK (2004), S. 26 und S. 30.
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Anreiz zum Herdenverhalten verstarkt aus der Vermeidung der Entlassung bzw. den
negativen Konsequenzen aus der Entlassung resultiert. Dieser Anreizmechanismus zum
Herdenverhalten kann erklaren, warum empirische Befunde zum Herdenverhalten von
Topmanagern durchgangig die Existenz von Herdenverhaten nachweisen. Zu berticksichtigen
sind jedoch zudem die aus der Beforderung wirkenden Anreize. Hier sind weitere empirische
Studien erforderlich, um auf die Auswirkungen dieses Anreizmechanismus auf die Neigung
zum Herdenverhalten bei Topmanagern fundiert eingehen zu kdnnen.

4 Diskussion von L 6sungsansatzen

Theoretische und empirische Analysen zum Herdenverhalten sind vergleichsweise zahlreich.
Die umfassende Diskussion von Ldsungsansdtzen hat dagegen bis auf wenige Ausnahmen
kaum begonnen. Eine systematische Darstellung von Lésungsmoglichkeiten ist noch nicht
erfolgt. Dieses Kapitel hat das Ziel, dieses Forschungsdefizit zumindest teilweise zu beheben.
Bezlglich der Argumentation erfolgt eine Ausrichtung an den Aussagen des Kapitels 2. Aus
diesem Grund wird zunéchst auf die Informationskaskaden und daran anschlief3end auf die
Prinzipal - Agent - Modelle mit Karrierei nteressen eingegangen.

Die Entwicklung von Lodsungsmechanismen fir Herdenverhalten beinhaltet folgendes,
grundsétzliches Problem: Das Auftreten von Herdenverhalten ist die Folge eines rationalen
Verhatens der Akteure. Im Informationskaskadenmodell maximieren die Akteure unter
Verwendung zweier Informationsquellen (private Information, éffentliche Information durch
die Beobachtung der Handlungen anderer) den a- posteriori- Erwartungsgewinn aus der
Entscheidung. Fur den zum Herdenverhalten neigenden Akteur ist dieses Optimierungska kil
individuell rational. Dasselbe Argument trifft fir den Agenten im Prinzipal - Agent -Modell
mit Karriereinteressen zu. Auchhier ist das Verhalten des reputationsmaximierenden Agenten
individuell rational. Ldsungsvorschlage fir ein rationales Verhalten zu entwickeln ist deshalb
auf den ersten Blick nicht sinnvoll. Zu berlicksichtigen ist jedoch, dass auch bei rationalem
Verhaten der Akteure Situationen auftreten kdnnen, in denen die Akteure sich selbst oder
andere schadigen konnen. Durch zusitzliche Informationen oder durch eine Anderung der
Anreize kann in diesem Fall die Situation der Akteure verbessert werden.
Untersuchungsschwerpunkt ist im Folgenden deshalb nicht eine Anderung des rationalen
Verhatens der Akteure, sondern die Verhinderung von Schéden, die sich als Folge eines
rationalen Verhaltens der Akteure ergeben.

Sowohl bei den Informationskaskadenmodellen als auch bei den Prinzipal - Agent -Modellen
mit Karriereinteressen wird jewells erlautert, welche Akteure Losungsmechanismen
anwenden sollten und warum dies - bezogen auf die spezifische Anwendungssituation- getan
werden sollte. Untersucht werden die Anreize der Akteure zur Entwicklung derartiger
M echanismen und die Umsetzung in konkrete Mal3nahmen.

Aus dem Auftreten von Informationskaskaden resultieren Effizienzverluste. Die Analyse des
Kapitels 2.2.1.4 zeigt, dass sich die Effizienzauswirkungen von Informationskaskaden
insbesondere in zwei mogliche Arten von Ineffizienzen aufgliedern lassen.

Beim Auftreten falscher Informationskaskaden treffen die Akteure die falsche Entscheidung.

Daraus resultieren negative Effizienzauswirkungen sowohl auf einzelwirtschaftlicher Ebene
(d. h. fUr den Akteur selbst) a's auch auf gesamtwirtschaftlicher Ebene.
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Betrachtet sei als Beispiel der Fall einer Nichtinvestitionskaskade, die beim dritten Akteur
einsetzt und unendlich lang andauert. Diese Nichtinvestitionskaskade wird in diesem Fall
ausgelost durch jeweilige Entscheidungen zur Nichtinvestition durch die beiden zuerst
handelnden Akteure. Selbst wenn der dritte Akteur ein Signal erhdt, das auf die
Vorteilhaftigkeit der Investition hindeutet, wird der rationale Entscheidungstrager sich bei
identischen Signalqualitéten fur die Imitation unter Vernachlassigung des privaten Signals
entscheiden. Diese Entscheidung kann jedoch, wie die Analyse des Kapitels 2.2 zeigt, falsch
sin.

In diesem Fall resultieren aus Sicht des einzelnen Akteurs d. h. auf einzelwirtschaftlicher
Ebene, Effizienzverluste. Diese beinhalten die Kosten der Fehlentscheidung, d. h. in diesem
Fal die negativen monetaren Auswirkungen aus der Entscheidung zur Nichtinvestition,
obwohl Investition die richtige Entscheidung gewesen wére. Die Fehlentscheidung wiederum
ist eine Folge der schlechten Informationslage des Akteurs. Dieser kann nur die
Entscheidungen anderer Akteure, nicht jedoch die der Entscheidung zugrunde liegenden
Signale direkt beobachten. In dem dargestellten, einfachen Beispiel hétte die Beobachtung
weiterer, informativer Signale anderer Akteure zu einer Verbesserung der Informationslage
des Akteurs, damit zum Treffen korrekter Entscheidungen und somit zu einer Eliminierung
der Kosten des Treffens von Fehlentscheildungen beitragen kénnen. Akteure kdnnen deshalb
einen Anreiz haben, die negativen finanziellen Auswirkungen aus dem Treffen falscher
Entscheidungen zu vermeiden. In dieser Hinsicht wird nach Ldsungsmechanismen gesucht,
die die Informationslage des entsprechenden Akteurs derart verbessern konnen, dass mit
geringerer Wahrscheinlichkeit Fehlentscheidungen resultieren In diesem Fall werden die
finanziellen Auswirkungen aus dem Treffen von Entscheidungen aus Sicht dieses Akteurs
verbessert. Der Akteur nutzt bestehende Ingtitutionen, um seine Entscheidungsgrundliage zu
verbessern.

Zu berticksichtigen ist jedoch, dass aus dem Auftreten falscher Informationskaskaden auch
gesamtwirtschaftliche Effizienzverluste resultieren. Im dargestellten Beispiel resultiert ein
gesamtwirtschaftlicher Effizienzverlust, der sich als Summe der jeweiligen einzelnen
Effizienzverluste der Akteure ergibt. Es kann diskutiert werden, ob ein Akteur existieren
konnte der ein Interesse an der Verhinderung dieser gesamtwirtschaftlichen Effizienzverluste
aufweist. Solche Mechanismen verbessern nicht nur die Informationslage eines Akteurs,
sondern die Informationslage aller Akteure. Hier kann z. B. die Rolle des Staates zur
Verbesserung der Informationslage aller Akteure diskutiert werden. Neben staatlichen
Mechanismen ist es beispielsweise denkbar, dass dezentrale Akteure untereinander
kooperieren, um die Informationsage der Entscheidungstréger zu verbessern. In diesem Fall
werden unter Umstanden neue Institutionen geschaffen, um die Informationslage der Akteure
zu verbessern.

Beim Auftreten von korrekten Informationskaskaden treffen alle Akteure die korrekte
Entscheidung, jedoch unter Vernachladssigung des privaten Signals. Dies fuhrt zu
Effizienzauswirkungen in Form einer mangelhaften Informationsaggregation. Aus Sicht des
Akteurs, der zum Herdenverhaten neigt, ist dies jedoch unproblematisch. Es wird eine
korrekte Entscheidung getroffen. Fur den einzelnen Akteur bestent kein Anreiz, die
Entscheidung zu veréndern. Die Verbesserung der Informationsaggregation beim Treffen
korrekter Entscheidungen innerhalb einer Informationskaskade wird aus diesem Grund nicht
weiter betrachtet.>*3

43 v/gl. zu moglichen Ansdtzen zur Verbesserung der Informationsaggregation z. B. COTE/GOODSTEIN
(1999), S. 311 oder im juristischen Kontext TALLEY (1999), S. 122.
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Als Zwischenfazit ergibt sich bei der Betrachtung von Losungsansdizen fir
I nformationskaskaden, dass nur im Fall des Treffens falscher Entscheidungen ein Anreiz zur
Anderung der Entscheidung aus Sicht des einzelnen Akteurs bestent. Ob eine
Fehlentscheidung wahrscheinlich ist, kann im Rahmen eines Informationskaskadenmodells
nur beurteilt werden, wenn zusétzliche Informationen fir den Entscheider zur Verfligung
stehen. Alle im Folgenden diskutierten Lésungsvorschldge bauen deshalb auf Moglichkeiten
zur Verbesserung der Informationslage von Akteuren auf. ES existieren mehrere Adressaten
far Losungsvorschlége. Neben dem Staat kénnen auch die zum Herdenverhalten neigenden
Akteure selbst Maldnahmen ergreifen, die die Informationslage verbessern.

Im Prinzipal - Agent - Modell mit Karriereinteressen (SCHARFSTEIN/STEIN (1990)) gilt
zunéchst analog zur Diskussion des Informationskaskadenmodells der Einwand, dass das
Verhaten der Akteure, die zum Herdenverhalten neigen, rational ist. Gerade im Fall von
Fehlentscheidungen, d. h. beispielsweise der Durchfiihrung von Investitionen, die sich ex post
als unprofitabel erwiesen haben bietet eine Imitation der Handlungen anderer unter
Nichtberticksichtigung des privaten Signas ,, Sicherheit in der Herde". Durch Herdenverhalten
snd bel Verwendung relativer Handlungsvergleiche aus Sicht des Agenten positive
Reputationsgewinne erzielbar.>** Reputationsmaximierende, rationale Akteure werden
deshalb Herdenverhalten zeigen. Die Agenten haben aus diesem Grund keinen Anreiz,
L 6sungsmechanismen zu entwickeln, die die Neigung zum Herdenverhalten reduzieren.

Ein derartiger Anreiz kann jedoch dem Prinzipal unterstellt werden. Beim Prinzipal - Agent -
Modell mit Karriereinteressen ist deshalb im Unterschied zu den Informationskaskaden
modellen der Adressat der Losungsansdtze immer derselbe Akteur: der Prinzipal. Von den
negativen Effizienzauswirkungen aus der Existenz von Herdenverhalten auf Seiten der
Agenten ist der Prinzipal betroffen, da aus dessen Sicht suboptimale Investitions-
entscheidungen durch den Agenten getroffen werden. Derartige Entscheidungen des Agenten
sind fur den Prinzipal Fehlentscheidungen, die mit monetéren Kosten verbunden sind.

Vergleichbare Effizienzverluste fur den Prinzipal durch das Auftreten von Herdenverhalten
auf Seiten der Agenten ergeben sich im Modell von ZWIEBEL (1995). Hier kommt es z. B.
zu Situationen, in denen Agenten stochastisch dominante Investitionsprojekte nicht
durchfihren. Auch in Modellen mit expliziter relativer Leistungsbewertung sind | neffizienzen
nachweisbar.

Der Prinzipa wird deshab versuchen, die Existenz von Herdenverhalten auf Seiten des
Agenten Uber eine Modifizierung der Anreizsituation des Agenten zu beeinflussen Das Ziel
ist eine Verdnderung der Entscheidungen des Agenten derart, dass nun effiziente
Investitionsentscheidungen getroffen werden. Dies kann durch verschiedene Mechanismen
ereicht werden, die in Kapitedl 4.2 dargestellt werden. Im Unterschied zum
I nformationskaskadenmodell ist dem Prinzipal nur eine Anderung des Verhaltens des eigenen
Agenten wichtig. Inwiefern sich durch das Verhalten anderer Agenten Auswirkungen ergeben
fur andere Prinzipale, wird nicht berticksichtigt. Deshalb ist bel diesem Theorieansatz nur die
einzelwirtschaftliche und nicht die gesamtwirtschaftliche Perspektive zu diskutieren.

%44 \gl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 475.
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4.1 Informationskaskadenmodelle

Das im Folgenden relevante Problem ist die Suche nach Ansdtzen, wie aus
einzelwirtschaftlicher Sicht eine Verbesserung der Entscheidung des Akteur s erreicht wird. Es
soll eine falsche Entscheidung vermieden werden, d. h. eine Entscheidung, die der Akteur bei
besserer Informationslage nicht getroffen hatte.>*® Beim Treffen von Fehlentscheidungen
existieren negative finanzielle Auswirkungen fir den Akteur. Gesucht wird nach
Mechanismen, die die Informationslage eines Akteurs verbessern. Weiterhin wird aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht nach Madoglichkeiten gesucht, das Auftreten falscher
Informationskaskaden zu verhindern. In diesem Fall verbessert sich nicht nur die
Entscheidungsgrundlage eines Akteurs, sondern die aller entscheidenden Akteure.

Es wird die Gliederungsart gewéhlt, anhand einzelner Losungsansétze zu argumentieren. Die
Losungsansétze zielen ale auf eine Verbesserung der Informationsage der Akteure ab.
Allerdings bestehen Unterschiede dahingehend, ob nur die Informationslage eines Akteurs
oder die Informationslage aller entscheidenden Akteure verbessert wird. Das Ziel der
Verbesserung der Informationslage der Akteure kann durch unterschiedliche Mittel erreicht
werden. Diese werden im Folgenden dargestellt.

Eine erste Mdglichkeit besteht in der regelméaliigen Bekanntgabe neuer, 6ffentlich verflgbarer
I nformation.

Vor der Erlauterung dieses Losungsansatzes soll kurz anhand der Darstellung der
Entscheidungssituation der Akteure aufgezeigt werden, welche Informationsquellen von den
Akteuren genutzt werden konnen.

Folgende Abbildung verdeutlicht die Entscheidungssituation der Akteure:

Entscheidungssituation der

Akteure
Private Offentliche Offentlich
Information Information verfugbare
Information

Abbildung 7: Entscheidungssituation der Akteure
Quelle: eigene Darstellung

Im Grundmodell der Informationskaskaden existieren mit der privaten und der offentlichen
Information zwei Informationsquellen. Zu berlicksichtigen ist jedoch, dass das
Entscheidungskalkul der Akteure mit zwel Informationsguellen nur unzureichend beschrieben
ist. Zur Entscheidungsfindung kdnnen die Akteure weitere Informationen nutzen. Neben der
offentlichen und der privaten Information existiert mit der 6ffentlich verflgbaren Information
eine weitere Informationsquelle. Im Unterschied zur offentlichen Information, die die

%45 vgl. dazu auch WALTER (2002), S. 14.
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Beobachtung der Handlungen anderer Akteure beinhaltet, ist die offentlich verflgbare
Information dadurch gekennzeichnet, dass von dritten Akteuren Informationen bereitgestellt
werden. Diese Akteure kdnnen bei spiel sweise Unternehmen sein, die Informationen beziiglich
zu erwartender Gewinne bekannt geben. Die Information ist 6ffentlich verfligbar, da allen
Akteurendiese Information zuganglich ist. In diesem speziellen Fall ist die von Unternehmen
bekannt gegebene Information z. B. fir Fondsmanager und Analysten interessant. Beiden
Gruppen von Akteuren kann eine Neigung zum Herdenverhalten nachgewiesen werden.

Die Entscheidungssituation des Akteurs ist deshalb durch drei Informationsquellen
hinreichend beschrieben. Betrachtet man beispielsweise Analysten, so stehen diesen folgende
Informationsquellen zur Verfigung: private Information durch eigene Informations-
beschaffungsaktivitaten, offentliche Information durch die Beobachtung der Handlungen
anderer und offentlich verfigbare Information durch bekannt gegebene Informationen der
einzelnen Unternehmen.

Wichtig i, dass es sich um jeweils neue offentlich verfligbare Information handelt, die vor
der Entscheidung des jeweiligen Akteurs bekannt gegeben wird. Anderenfalls ist davon
auszugehen, dass sich die offentlich verfigbare Information im Zeitablauf in den Handlungen
der Akteure (d. h. in der 6ffentlichen Information) widerspiegelt.

Erste Ansitze zur Beriicksichtigung der Informationsquelle ,Offentlich verfugbare
Information* finden sich bel den theoretischen Anadysen, wenn die Fragilitdt von
Informationskaskaden problematisiert wird. Die einmalige Bekanntgabe neuer, oOffentlich
verflgbarer Information kann bestehende Informationskaskaden zerschmettern (BHW
(1992)). Zudem ist dieser Einflussfaktor relevant bei der empirischen Forschung zum
Herdenverhalten. Eine Reaktion der Akteure auf die Veranderung offentlich verflgbarer
Informationen (z. B. auf Gewinnwarnungen) impliziert gleichformiges Verhalten der Akteure.
Empirisch ist nur gleichférmiges Verhalten messbar. Die Reaktion auf eine Bekanntgabe
offentlich verfigbarer Information stellt jedoch kein Herdenverhalten im Snne der Theorie
dar, da keine Imitation der Handlungen anderer unter Nichtberticksichtigung der privaten
Information erfolgt. Auf eine gemeinsame Reaktion der Akteure auf die Verdnderung von
Fundamental daten muss deshalb kontrolliert werden, um verléssliche Aussagen beziiglich der
Neigung zum Herdenverhalten treffen zu konnen.

Eine besondere Bedeutung erhalt der Einflussfaktor , Offentlich verfiigbare Information® bei
der Diskussion von Ldsungsansdtzen. Eine Vielzahl von Autoren bezieht sich implizit auf
diesen Faktor. Die Bereitstellung zusdtzlicher Information fir den Akteur bzw. die
Verbesserung der Informationslage fir den Entscheidungstrager steht im Mittelpunkt dieser
Ansdtze. Eine Darstellung der Entscheidungssituation bzw. eine Bezugnahme auf die
zugrunde liegende Theorie erfolgt jedoch in den seltensten Féllen. Im Folgenden wird explizit
anhand der Entscheidungssituation der Akteure argumentiert.

4.1.1 Der Einflussfaktor , Offentlich verfugbare Infor mation*

BHW (1992) modellieren die 6ffentlich verfugbare | nformation in Form der Verdffentlichung
eines privaten Signals, welches aus derselben Verteilung gezogen wird wie die anderen
privaten Signale. Die Signalqualitdt des privaten Signals entspricht der Signalqualitét der
Offentlich verfigbaren Information. Es kann nachgewiesen werden dass es bel positiver
Wahrscheinlichkeit zur Bekanntgabe neuer, oOffentlich verfligbarer Information vor der
Entscheidung eines jeden Akteurs im Zeitablauf zum  Auftreten  Kkorrekter
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I nformationskaskaden kommt.>*® Dies ist durch die Giiltigkeit des Gesetzes der groRen Zahlen
begrindet: Die Bekanntgabe zusétzlicher, informativer Informationen erlaubt im Zeitablauf
einen besseren Rickschluss auf den zugrunde liegenden Umweltzustand. Individuen die sich
sehr spét in der Entscheidungssequenz befinden, haben deshalb eine prézise a- posteriori -
Einschdtzung des Umweltzustands. Die Wahrscheinlichkeit zum Treffen korrekter
Entscheidungen steigt.

Fur dieses Ergebnis ist es nicht erforderlich, dass tatséchlich vor der Entscheidung jedes
Akteurs n der Entscheidungssequenz offentlich verfligbare Information bereitgestellt wird.
Anhand numerischer Analysen fur den tausendsten Akteur in der Entscheidungssequenz
verdeutlichen BHW (1992) diese Tatsache.®*’ Bereits die einmalige Bekanntgabe offentlich
verfligbarer Information senkt die Wahrscheinlichkeit dafr, dass sich an dieser Position der
Entscheidungssequenz eine falsche Informationskaskade entwickelt hat, im Vergleich zur
Situation ohne Bekanntgabe offentlich verfligbarer Information ab. Bei zehnmaliger
Verdffentlichung privater Signale ist dieses Ergebnis noch viel ausgepragter.

Durch die Verhinderung des Auftretens falscher Informationskaskaden werden
gesamtwirtschaftliche Effizienzgewinne erzielt, die sich aus den jeweiligen einzelnen
Effizienzgewinnen der Akteure ergeben, die as Teil einer Informationskaskade korrekte
Entscheidungen getroffen haben.

Bisherige Ergebnisse beziehen sich auf Akteure, die spa in der Entscheidungssequenz
handeln, und beinhalten eine positive Wahrscheinlichkeit fir den Zugang Offentlich
verflgbarer Information. Im Folgenden wird anaysiert, welche Auswirkungen die
tatséchliche Bereitstellung offentlich verflgbarer Information fur einen bestimmten Akteur,
der frih in der Entscheidungssequenz handelt, haben kann. Dazu wird auf ein einfaches
Beispiel zurtickgegriffen. Das Ziel ist nicht die Ableitung allgemeiner Aussagen. Stattdessen
wird eine Entscheidungssituation dargestellt, bei der die Bekanntgabe 6ffentlich verfugbarer
Information die Wahrscheinlichkeit zum Treffen einer Fehlentscheidung fir einen bestimmten
Entscheidungstréger reduziert.

Betrachtet sei das Beispiel eines Entscheiders an dritter Position in der Entscheidungssequenz,
der bisher zwel Nichtinvestitionsentscheidungen beobachtet hat und selbst ein privates Signa
erhalten hat, welches auf Investition hindeutet. Der tatséchlich vorliegende Umweltzustand
sai G, so dass Invedtition die korrekte Entscheidung ist. Aus der Analyse des Grundmodells
in Kapitel 2.2.1.2 wird deutlich, dass eine Nichtinvestitionskaskade ausgelost wird, die
unendlich lang andauert. Der dritte Akteur wird sich aufgrund enes rationalen
Entscheidungskalkills zur Nichtinvestition entschlieRen. Das mit Sicherheit aus der
Nichtinvestitiorsentscheidung des ersten Akteurs abgeleitete L - Signal und das eigene H -
Signal gleichen sich bei Annahme identischer Signalqualitét aus. Es ist wahrscheinlicher, dass
Akteur 2 ebenfals ein L - Signa erhaten hat. Ohne weitere Informationen kann sich der
rationale Akteur deshalb nur fur die Nichtinvestitionsalternative entscheiden. Er trifft in
diesem Fall eine falsche Entscheidung, die er bel einer verbesserten Informationslage nicht
getroffen hétte.

Geht dem an dritter Stelle entscheidenden Akteur neue, offentlich verfugbare Information in
Form eines Signals zu, das auf die Vorteilhaftigkeit der Investition hindeutet, wird diese
Fehlentscheidung vermieden. In diesem Fall entscheidet sich der Akteur fir die Investition, da
zwel H - Signale (6ffentlich verflgbare Information, eigenes Signal) eindeutig ableitbar sind

%46 v/gl. im Folgenden BHW (1992), S. 1007.
47 vgl. BHW (1992), S. 1008.
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und zudem nicht ausgeschlossen werden kann, dass auch dem zweiten Akteur ein H - Signal
zugegangen ist. Dem steht ein mit Sicherheit abgeleitetes L - Signal gegenlber. Die auf
dieser veranderten Entscheidungsgrundlage getroffene Entscheidung ist korrekt. Aus Sicht
des entsprechenden Akteurs ist dies effizienzerhohend. Einzelwirtschaftliche Effizienz-
gewinne durch die Bereitstellung neuer, éffentlich verflgbarer Information sind vorhanden.

In diesem einfachen Beispiel mit zusétzlicher offentlich verfligbarer Information beginnt die
Informationskaskade im Vergleich zum Grundmodell nicht mit dem dritten Akteur. Der
Beginn einer Informationskaskade verzogert sich. Die abweichende Handlung des dritten
Akteurs deckt zudem den nachfolgend entscheidenden Akteuren Informationen auf, die diese
selbst zur Verbesserung der Entscheidungssituation nutzen kénnen. >#8

Ahnliche Beispiele sind konstruierbar fiir andere Konstellationen an zugegangenen Signalen
und fir Akteure an anderen Positionen der Entscheidungssequenz. Auch fir andere Akteure
kann deshalb von dem Vorhandensein einzelwirtschaftlicher Effizienzgewinne ausgegangen
werden.

Zusammenfassend kann an dieser Stelle festgehalten werden, dass sowohl einzel-
wirtschaftliche als auch gesamtwirtschaftliche Effizienzgewinne aus der Bereitstellung
Offentlich verfigbarer Information resultieren.

Unbertcksichtigt blieb bisher die Frage, ob die Qualitéd der offentlich verfligbaren
Information einen Einfluss hat auf die Erzilung maoglicher Effizienzgewinne. Aus der
Anayse des Kapitels 3.3.1 wird deutlich, dass die Neigung zur Bericksichtigung der
Handlungen anderer im Entscheidungskalkil der Akteure ncht nur von der Quantitét der
offentlich verfligbaren Information, sondern auch von deren Qualitét beeinflusst wird. Je
geringer die Qualitdt der Offentlich verflgbaren Information ist, desto eher ist davon
auszugehen, dass Akteure die Handlungen anderer Akteure bei der Entscheidungsfindung
berticksichtigen.>*° Die empirischen Ergebnisse des Kapitels 3.3.2 zur verstirkten Neigung
zum Herdenverhalten in aufstrebenden Volkswirtschaften bestédtigen diese These.

Der Qualitatsaspekt der offentlich verfigbaren Information hat auch Einfluss auf die
Wahrscheinlichkeit des Treffens von Fehlentscheidungen. Im Folgenden wird davon
ausgegangen, dass die offentlich verflgbare Information eine hthere Prézision aufweist as
das private Signal. In diesem Fall sinkt die Wahrscheinlichkeit fur Fehlentscheidungen auf
Seiten der Akteure. Dies liegt daran, dass die hohe Prézision der offentlich verflgbaren
Information den zugrunde liegenden Umweltzustand mit hoher Wahrscheinlichkeit aufdeckt.
Zu berticksichtigen ist deshalb, inwieweit die Ubermittelte Gffentlich verfligbare Information
mit Stértermen behaftet ist.>*° Die Glaubwiirdigkeit der 6ffentlich verfiigbaren Informationist
bedeutsam Die Glaubwirdigkeit der Information ist dabel kaum zu trennen von der
Glaubwurdigkeit der Institution, die diese Information bereitstellt.

Im Folgenden wird untersucht, inwieweit zentrale Akteure durch die Bereitstellung
glaubwiirdiger, offentlich verfigbarer Information zu einer Verbesserung der Entscheidungs-
situation der Akteure beitragen konnen. Zentrale Akteure stehen im Mittelpunkt der Analyse,

%48 Da die eigene Auszahlung unabhangig ist von den Handlungen anderer, wird dieser Effekt jedoch vom
Entscheidungstrager selbst nicht berticksichtigt.

%49 v/gl. EICHENGREEN/MATHIESON (1998), S. 4, CHANG/CHENG/KHORANA (2000), S. 1666 und diein
Kapitel 3.3.1 zitierten Quellen.

50 |m Falle fehlerhafter Information ist die Bekanntgabe ffentlich verfiigbarer Informetion nicht unbedingt
wohlfahrtserhéhend. Vgl. MORRIS/SHIN (2002), S. 1522.
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well diese besonders gut geeignet sind, verstreute Informationen zu aggregieren. Durch die
I nformationsaggregation erg%i bt sich beim zentralen Akteur ein genaueres Bild bezlglich des
unbekannten Parameters.>® Dies wiederum erhéht den Aussagegehalt der ibermittelten
Information.

Verschiedene Akteure (z. B. Staat, internationale Organisationen) konnen fir die
Bereitstellung offentlich verfigbarer Information sorgen. Die Adressaten fur die
Losungsvorschlage sind aus diesem Grund vielféltig. Im Folgenden wird insbesondere die
Rolle des Staates bzw. der Regierung zur Verbesserung der Informationslage der Akteure
diSl5<El;12tiert. Der Regierung féllt eine duale Rolle bei der Beretstellung von Informationen
Zu.

Zum einen kann die Regierung als zentraler Akteur selbst durch eine hohe Transparenz der
von ihrer Seite bereitgestellten Wirtschaftsdaten die Informationslage der Akteure verbessern.
Die Ubermittelten Informationen sollten nicht nur tansparent, sondern auch glaubwirdig,
kostenlos, zeitnah und leicht verflgbar sein. Aus der Analyse empirischer Befunde in Kapitel
3.3.3.1 wird deutlich, dass fur verschiedene aufstrebende Volkswirtschaften mit steigender
Transparenz der Durchfihrung makrodkonomischer Politik das Ausmal3 an Herdenverhalten
absinkt. Dieses Transparenzmal3d wird von der Regierung beeinflusst.

Es existieren Hinweise darauf, dass v. a. die Regierungen von Entwicklungslandern an der
Verbesserung der Informationslage der Akteure arbeiten.®®® Die Adressaten solcher
Informationen kdnnen Fondsmanager sein, die aulferhalb des Heimatlandes investieren oder
Topmanager von Unternehmen. In diesem Fall ist z. B. die Entscheidung zur Direktinvestition
in verschiedene Lander von Interesse. Spezifische empirische Befunde zum Herdenverhalten
bei Direktinvestitionen existieren jedoch nicht, so dass hier keine empirische Fundierung der
These erfolgen kann.

Zum anderen kann die Regierung gesetzliche Regelungen erlassen, die andere Institutionen
zur Bekanntgabe offentlich verfigbarer Information zwingen. Ein Beispie dafur ist die
gesetzliche Regelung in einer Vielzahl an entwickelten Volkswirtschaften, darunter auch den
USA, die Unternehmen be ener Erstemission von Aktien zur Preisgabe bestimmter,
offentlich  verfligbarer Informationen zwingt.>®* Diese Regelung kann faschen
Informationskaskaden im Rahmen von Erstemissionen bel indtitutionellen Anlegern
entgegenwirken. Die Neigung von Akteuren zum Herdenverhalten in diesem
Anwendungskontext wird von WEL CH (1992) nachgewiesen.

Auch die Borsenaufsichtsbehtrde als vom Staat geschaffene Ingtitution hat die Moglichkeit,
die Bekanntgabe offentlich verfgbarer Information an bestimmte Akteure zu beeinflussen.
Hierbei geht es um die Durchsetzung bestimmter gesetzicher Vorschriften. > Ein Beispidl ist
die Bekanntgabe von Informationen (z. B. Gewinnerwartungen) durch Unternehmen an
Analysten. Bis zum Jahr 2000 herrschte in den USA eine selektive Informationswelitergabe.
Einige Analysten erhielten Informationen direkt von den Unternehmen, andere nicht. Dies
fuhrt zur Existenz von informierten Akteuren, denen uninformierte Akteure gegentberstehen
und kann zu Informationskaskaden fuihren. Solche Unternehmensnachrichten miissen in den

1 yv/gl. SGROI (2002b), S. 17.

%52 vgl. MASSON (2001), S. 93.

%53 \/gl. CALVO/MENDOZA (2000b), S. 62.

%54 vgl. BAINBRIDGE (2000), S. 1023.

5% Vgl. zur Erlauterung der gesetzlichen Vorschrift sowie zur Diskussion der Durchsetzung ZITZEWITZ
(2002), S. 1f..

183



USA seit der Einfihrung der ,Regulation Fair Disclosure” simultan und jedem Akteur
Offentlich verflgbar tbermittelt werden. Hierdurch geht jedem Akteur dieselbe Information
zu demselben Zeitpunkt (z. B. durch eine offentliche Pressekonferenz) uneingeschrénkt zu.
Dadurch wird die Informationsasymmetrie zwischen den Akteuren abgebaut und eine
zusdtzliche Informationsquelle fur ale Akteure geschaffen. Dies kann falsche
Informationskaskaden verhindern.

Als Beispiel fur die Schaffung offentlich verfligbarer Information kann auch der Plan der
Borse in Tawan angesehen werden, die Informationsaufdeckungsvorschriften fir borsen
notierte Unternehmen zu verscharfen. °*® VVon der verbesserten Informationslage profitieren in
diesem Fall sowohl Fondsmanager als auch Analysten.

Tellweise arbeiten verschiedene Irstitutionen bel der Bereitstellung offentlich verflgbarer
Information zusammen. Ein Beispiel hierfir ist ein vom Internationalen Wahrungsfonds und
der Weltbank aufgelegtes Programm. In diesem Programm kooperieren mehrere Teams, um
Informationen Uber verschiedene Finanzsektoren zu sammeln und diese der Offentlichkeit zur
Verfiigung zu stellen.>>’ Dies stellt ein Umsetzungsbeispiel dar, in dem zwei zentrale Akteure
verstreute Informationen sammeln. Die Folge ist eine verbesserte Informationslage fur die
Individuen.

Die Beretstellung offentlich verfigbarer Information durch den Staat fuhrt zu ener
Verbesserung der Informationslage aler Entscheidungstréager. Dem Staat kann ein Anreiz zur
Bereitstellung derartiger Informationen unterstellt werden, wenn falsche Informations-
kaskaden negative volkswirtschaftliche Konsequenzen haben. Diesist z. B. der Fall, wenn auf
Seiten von Topmanagern, die Direktinvestitionen in einem bestimmten Land durchfihren,
falsche Nichtinvestitionskaskaden auftreten konnen.

Zu bericksichtigen ist alerdings, dass durch den staatlichen Zwang fir bestimmte
Institutionen zur Bereitstellung offentlich verflgbarer Information (z. B. bei der Bekanntgabe
von Informationen bel Erstemissionen durch das Unternehmen selbst) Kosten fur diese
Ingtitutionen entstehen. Abzuwégen ist deshalb, ob die drohenden Effizienzverluste (z. B.
beim Auftreten falscher Informationskaskaden) staatliche Zwangsmal3nahmen rechtfertigen.

Die Informationslage des einzelnen Akteurs kann auf3er durch die Bereitstellung neuer
offentlich verfugbarer Information auch durch den Kauf von zusétzlichen Informationen
durch den Akteur selbst verbessert werden. Im Unterschied zur offentlich verfligbaren
Information verbessert sich in diesem Fall nur die Informationdage degenigen Akteurs, der
die Information kauft. Es ist aus diesem Grund von der Existenz einzelwirtschaftlicher
Effizienzgewinne auszugehen.

4.1.2 Kaufvon Informationen durch den Akteur

Die Entscheidung fir oder gegen den Informationserwerb ist abhdngig von einem
individuellen Kosten/Nutzen- Kakul. Der Nutzen besteht jewells in der Vermeidung von
Fehlentscheidungen durch eine Verbesserung der Informationsage. Die verschiedenen
K ostenkomponenten werden im Folgenden bel der Diskussion der unterschiedlichen Ansétze
dargestellt.

%56 vgl. CHANG/CHENG/KHORANA (2000), S. 1666, FN 6.
57 vgl. WATSON (2000), S. 125.
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Eine Moglichkeit besteht darin, dass Akteure die private Information anderer Akteure kaufen.
Im Grundmodell der Informationskaskaden kann beispielsweise der dritte Akteur in der
Entscheidungssequenz einen Anreiz haben, bel zwei identischen Vorgangerentscheidungen
und der von BHW (1992) unterstellten Indifferenzannahme das private Signal des zweiten
Akteurs zu kaufen. Dies gilt, sofern der dritte Akteur ein den Vorgangerentscheidungen
widersprechendes privates Signal erhalten hat. Das Signal des ersten Akteurs kann im
Unterschied zum Signal des zweiten Akteurs eindeutig aus den Entscheidungen abgeleitet
werden. Zwar spricht die Entscheidung des zweiten Akteurs eher dafr, dass diesem ein dem
Signal des ersten Akteurs entsprechendes Signal zugegangen ist. Allerdings kann nicht
ausgeschlossen werden, dass ein Signal erhalten wurde, das dem Signal des dritten Akteurs
entspricht. In diesem Fall wirde sich der dritte Akteur entscheiden, seinem privaten Signal zu
folgen und die Entscheidungen der Vorganger nicht zu imitieren. Diese Anderung der
Entscheidung kann je nach tatséchlicher  Ausprégung des  Umweltzustands
Fehlentscheidungen der Akteure verhindern.

Der Preis, den der dritte Akteur bereit ist, an den zweiten Akteur zu zahlen, ist nur abhéngig
von den finanziellen Auswirkungen einer Fehlentscheidung aus Sicht des dritten Akteurs. In
die Zahlungsbereitschaft geht nicht ein, dass eine informative Entscheidung des dritten
Akteurs positive Auswirkungen auf die Informationslage der nach dem dritten Akteur
entscheidenden Individuen hat. Dies ist darin begriindet, dass die Auszahlung an den dritten
Akteur nicht von den Entscheidungen der spéter handelnden Akteure beeinflusst wird. Wird
diese Annahme aufgehoben, steigt die maximale Zahlungsbereitschaft des dritten Akteus fir
das private Signal des zweiten Akteurs an.

558 auch die

559

Bel diesem Ansatz sind neben den monetéren Kosten des Informationserwerbs
hohen Transaktionskosten des Kaufs von verstreuten Informationen zu beriicksichtigen.
Glaubwurdigkeitsprobleme der Ubermittelten Information sind zudem nicht auszuschlief3en.
Unklar bleibt auRerdem, wie aul3erhalb des Modellkontexts eine Identifizierung der jeweiligen
unmittelbaren Vorganger in der Entscheldungssequenz erfolgen soll. Eine dezentrale Ldsung,
in der die zum Herdenverhalten neigenden Akteure jewells selbst Informationen von anderen
Akteuren erwerben, ist aus diesem Grund nicht wahrscheinlich.

Als zweite Mdglichkeit kann diskutiert werden, ob ein zentraler Akteur die Aggregation und
Bereitstellung von Informationen tUbernehmen kann. Dieser verkauft die Information dann an
die Akteure. Der zentrale Akteur kann durch den Aufbau einer Reputation fur Informationen
hoher Qualitét zur Erhéhung der Glaubwiirdigkeit der Information beitragen.>®® Monetére
Kosten des Informatiorserwerbs existieren bei diessr Losung weiterhin.  Die
Transaktionskosten des Kaufs verstreuter Information fallen hier jedoch nur einmal bei einem
zentralen Akteur an. >

Unklar ist, ob tatséchlich von einem Funktionieren dieses M echanismus ausgegangen werden
kann. Neben méglichen Problemen aus der Existenz von Freifahrerverhalten”®? kénnten sich
z. B. Probleme bei der Preisbildung ergeben. Eindeutige Aussagen sind jedoch ohne eine

%8 Eine Subventionierung des Informationserwerbs (vgl. BURGUET/VIVES (2000), S. 188) kann diese Kosten
verringem.

59 v/gl. BHW (1998), S. 163.

%60 \/gl. BRENNAN (1990), S. 711.

%61 pDiese Kosten werden vom zentralen Akteur in den Kaufpreis der Information eingerechnet werden und
beeinflussen deshalb die monetéren Kosten des Informationserwerbs aus Sicht der zum Herdenverhalten
neigenden Akteure.

%62 \/gl. GRENADIER (1999), S. 113 und S. 118 sowie allgemein zum Freifahrerverhalten KANDEL/LAZEAR
(1992), S. 802.
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entsprechende Modellanalyse nicht moglich. Probleme der Preisbildung treten bei der
Diskussion der Rolle der offentlich verfigbaren Information nicht auf, da diese
annahmegemal3 den Akteuren kostenlos zur Verfligung gestellt wird. Liegt tatsichlich ein Fall
des Marktversagens vor, betont dies die besondere Rolle, die dem Staat zur Verbesserung der
Informationslage der Akteure zukommt.

4.1.3 Anreizezur Aufdeckung des privaten Signals

Eine weitere Moglichkeit zur Verbesserung der Informationslage der entscheidenden Akteure
i die Aufdeckung der privaten Signale anderer Akteure. Im Unterschied zur bisherigen
Analyse wird nicht von einem Kauf dieser Information ausgegangen. Stattdessen wird
untersucht, ob Akteure einen Anreiz haben konnen, anderen Akteuren freiwillig das private
Signa zu Ubermitteln.

Die Aufdeckung des privaten Signals durch die Akteure ist im Grundmodell der
Informationskaskaden explizit ausgeschlossen. Das den einzelnen Akteuren zugehende
private Signa ist nur den Akteuren selbst bekannt. Kommunikation zwischen den Akteuren
bezuglich der privaten Information findet nicht statt. Diese Annahme wird Uber das
Glaubwaurdigkeitsproblem tbermittelter Informationen begriindet (,, actions speak louder than
words"). Informationskaskaden entstehen aufgrund der ausschliefdlichen Beobachtbarkeit von
Handlungen bzw. aufgrund der Nichtbeobachtbarkeit von Signalen. Aus der Analyse des
Kapitels 2.2.3 wird deutlich, dass eine Beobachtung der Signale von Akteuren das Auftreten
fascher Informationskaskaden verhindert.

Zu hinterfragen ist, ob den Akteuren ein Anreiz zur wahrheitsgemaRen Ubermittiung des
privaten Signals unterstellt werden kann. Die Entscheidung zur Aufdeckung des privaten
Signalsist von einem individuellen Kosten/Nutzen- Kalkil abhangig.

Betrachtet wird zunachst wie im Grundmodell der Kontext sequentieller Entscheidungen Zu
analysieren ist, ob ein Akteur in der Entscheidungssequenz, der bereits seine Entscheidung
getroffen hat, einen Anreiz zur Aufdeckung des privaten Signals gegeniber dem
nachfolgenden Entscheider hat. Im Kontext des Beispiels des vorherigen Kapitels kann
untersucht werden, ob der Akteur an der zweiten Stelle der Entscheidungssequenz einen
Anreiz hat, nach dem Treffen der Entscheidung dem dritten Akteur das private Signa
aufzudecken. In diesem Fall erbringt die Aufdeckung des privaten Signals dem Akteur an
zweiter Stelle der Entscheidungssequenz keinen Nutzen Dieser hat die Entscheidung bereits
getroffen und kann diese aufgrund der Unterstellung irreversibler Entscheidungen nicht mehr
andern. Mechanismen wie ein gegenseitiger Informationsaustausch zwischen den Akteuren
fuhren zu unterschiedlichen Auswirkungen auf den Nutzen der Akteure. Vereinbaren z. B. der
zweite und der dritte Akteur in der Entscheidungssequenz einen gegenseitigen
Informationsaustausch, zieht nur der dritte Akteur einen Nutzen aus dieser Vereinbarung.
Dies gilt unter der Annahme der Informationskaskadenmodelle, dass die Handlungen anderer
Akteure die eigene Auszahlung nicht direkt beeinflussen. Der Anreiz zur wahrheitsgemal3en
Aufdeckung des privaten Signals des zweiten Akteurs gegentiber dem dritten Entscheider ist
deshalb abhangig von den Kosten der Informationsaufdeckung. Sind diese positiv, d. h.
existieren beispielsweise marginale Kosten der Informationsiibertragung, ist nicht davon
auszugehen, dass der Akteur an zweiter Stelle der Entscheidungssequenz seine private
Information nachfolgenden Entscheidern aufdeckt.
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Anreize zur Aufdeckung des privaten Signals konnen im Unterschied zur obigen Analyse
vorhanden =in, wenn Annahmen des Grundmodells modifiziert werden. Betrachtet sei die
Situation, dass mehrere Akteure eine Entscheidung unter Unsicherheit zu treffen haben und
ein privates Signal erhalten. Vor der entsprechenden Entscheidung konnen diese Akteure
einen gegenseitigen Informationsaustausch organisieren. Dies modifiziert das Grundmodell
derart, dass statt der Entscheidungen der Akteure die der Entscheidung zugrunde liegenden
Signale beobachtet werden konnen. Zudem wird unterstellt, dass die Akteure den
Informationsaustausch organisieren konnen, bevor die jeweilige Entscheidung getroffen
wird.>®® Im Beispiel dieses Absatzes organisieren z. B. der zweite und der dritte Akteur in der
Entscheidungssequenz einen Austausch der privaten Information, bevor sie jeweils die
Entscheidung treffen.

Ein Informationsaustausch auf freiwilliger Basis verbessert bei  wahrheitsgeméalder
Aufdeckung des privaten Signals die Entscheidungsgrundlage aler Akteure, die am
Informationsaustausch teilnehmen. Im Beispiel zieht sowohl der zweite as auch der dritte
Akteur aus dem gegenseitigen Informationsaustausch einen positiven Nutzen. Aus der Summe
der daraus resultierenden einzelwirtschaftlichen Effizienzgewinne ergibt sich der
gesamtwirtschaftliche Effizienzgewinn. Der Anreiz zur freiwilligen Aufdeckung des privaten
Signals ist abhangig vom Ausmald der Effizienzverluste bel Fehlentscheidungen. Die
Vermeidung der durch die Existenz von Fehlentscheidungen entstehenden Wohlfahrtsverluste
fir die Akteure kann zur Entstehung freiwilliger Arrangements unter den Akteuren fiihren. *%*
In diesem Fall kann es selbst bei positiven Kosten der Informationsibermittiung dazu
kommen, dass die privaten Signale wahrheitsgeméaR aufgedeckt werden. >*°

Der Informationsaustausch zwischen den Akteuren kann Uber die Schaffung eines Komitees
ermoglicht werden.®®® In einem Komitee koénnen z. B. Topmanager verschiedener
Unternehmen private Informationen austauschen. Bei Existenz informativer privater Signale
kann in diesem Fall ein besserer Rickschluss auf den dem Entscheldungsproblem zugrunde
liegenden Umweltzustand resultieren. Dies senkt die Wahrscheinlichkeit des Treffens von
Fehlentscheidungen

Dem Nutzen dieses L8sungsansatzes sind die K osten gegeniiberzustellen. *®” Monetére K osten
falen bei der freiwilligen Bereitstellung von privater Information nicht an. Allerdings
existieren Kosten der Koordination des Informationsaustausches zwischen den Akteuren. Die
Komitee - Losung erscheint aus diesem Grund insbesondere sinnvoll, wenn die Kosten der
Koordination des Informationsaustausches nicht zu hoch sind. Die Kosten sind u. a. abhangig
von der Anzahl der zu koordinierenden Akteure und von der Identifizierung von Akteuren,
die dasselbe Entscheidungsproblem aufweisen. Bezogen auf die Gruppen von Akteuren, die
zum Herdenverhalten neigen, ist die Einberufung eines Komitees zum Informationsaustausch
am ehesten durchfuhrbar fir Topmanager. Bei Fondsmanagern und Analysten ist die
Koordination des Informationsaustausches wahrscheinlich mit prohibitiv _hohen Kosten
verbunden.

°63 \/on den damit unter Umsténden verbundenen K osten der Aufschiebung der Entscheidung wird abstrahiert.
%64 \/gl. BAIRD/GERTNER/PICKER (1995), S. 216 und ZHANG (1997), S. 191.

%65 Aufgrund der Nichtexistenz von negativen Auszahlungsexternalititen wird hier das Glaubwirdigkeits-
problem der Ubermittelten Information i. V. m. dem Vorhandensein einer Wettbewerbssituation zwischen cen
Akteuren nicht relevant.

%66 \/gl. SGROI (2002b), S. 17 und BENIERS/SWANK (2003), S. 2.

%67 vgl. allgemein SGROI (2003a), S. 7.
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Als letzte Moglichkeit zur Verbesserung der Informationslage der Akteure wird im Folgenden
die Anordnung der Akteure in der Entschei dungssequenz untersucht.

4.1.4 Beeinflussung der Anordnung der Individuen in der Entscheidungssequenz

Im Folgenden wird erlautert, inwieweit die Anordnung der Akteure in der
Entscheidungssequenz  nach  bestimmten  Kriterien das Auftreten von falschen
Informationskaskaden beeinflusst. Es existieren in diesem Fall bei Verhinderung des
Auftretens falscher Informationskaskaden gesamtwirtschaftliche Effizienzgewinne.

In einem ersten Schritt muss der Adressat dieses Losungsansatzes besimmt werden. Eine
MOoglichkeit ist ein zentraler Akteur, der die Anordnung der Akteure in der
Entscheidungssequenz direkt beeinflusst. Dieser zentrale Akteur konnte beispielsweise als
sozialer Planer modelliert werden. 8

Eine Spezifizierung, welche Individuen in der Sequenz zuerst entscheiden sollen, ist
erforderlich. Dazu ist eine Modifizierung der Annahmen des Grundmodells notwendig.
Aufgehoben wird die Annahme, dass alle Akteure private Signae mit identischer
Signalqualitét erhalten.

Die Wahrscheinlichkeit von falschen Informationskaskaden wird verringert, wenn der Akteur
mit der hochsten Signalprazision zuerst entscheidet.®®® Durch die Entscheidung des zuerst
handelnden, gut informierten Akteurs liegt eine informative Entscheidung vor. Dies kann
zwar die Wahrscheinlichkeit dafir erhohen, dass eine Informationskaskade friher startet.
Allerdings steigt auch die Wahrscheinlichkeit dafir, dass eine korrekte Informationskaskade
durch die Entscheidung des am besten informierten Akteurs ausgel 6st wird.

Diesser Mechanismus erfordert, dass der Akteur, der die Anordnung in der
Entschei dungssequenz beeinflusst, Kenntnis der Signalprézision aller entscheidenden Akteure
haben muss. Eine Identifizierung des Akteurs mit der hochsten Signalprézision ist
anderenfalls ausgeschlossen. ®"°

Problematisch ist bei diesem Ansatz die Umsetzbarkeit in die Redlitét. Betrachtet man die
Akteure, fur die empirische Befunde zum Herdenverhalten vorliegen (Fondsmanager,
Analysten, Topmanager, Vorhersager makrookonomischer Variablen) erscheint ene
Anordnung der Akteure durch einen zentralen Akteur als schwierig. Diese Akteure
beobachten die Handlungen anderer Akteure auf3erhalb des eigenen Unternehmens. Es ist von
der Relevanz der unternehmensexternen Perspektive auszugehen. In diesem Fall ist es
unwahrscheinlich, dass eine derartige Anordnung der Akteure moglich ist.

Sofern von der Annahme einer exogen vorgegebenen, sequentiellen Entscheidung abstrahiert
wird und stattdessen die Akteure selbst den Zeitpunkt der Entscheidung festlegen kénnen,
entsteht die Situation, dass der Akteur mit der hdchsten Signalprézision als erster entscheidet,
im Rahmen eines individuell rationalen Entscheidungskalkils der Akteure von selbst
(ZHANG (1997)).

%68 Bei einem sozialen Planer ist davon auszugehen, dass dieser die Auswirkung der Informationsexternalitat im
Interesse der beteiligten Akteure minimieren wird. Vgl. SGROI (2002a), S. 142.

%69 \/gl. auch HIRSHLEIFER (1995), S. 197.

570 v/gl. zu empirischen Hinweisen darauf, dass die Signalprézision anderer Akteure eingeschétzt werden kann
CROSSLAND/SMITH (2002), S. 419.
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Eine Verbesserung der Informationslage fur einzelne Akteure lasst sich auch erreichen, wenn
zunéchst elne bestimmte GruPpe an Akteuren zu einer Entscheidung an der ersten Position der
Sequenz gezwungen wird.>”* Diese Akteure entscheiden aufgrund der Nichtbeobachtbarkeit
der Handlungen anderer anhand des privaten Signals. Ein Rickschluss auf die zugrunde
liegenden Signale ist fur die spéter entscheidenden Akteure moglich. Fur diese Akteure
verringert sich  aufgrund  der  Rickschlussmoglichkeit auf mehrere  Signdle  die
Wahrscheinlichkeit zum Treffen fascher Entscheidungen. Die Akteure, denen die
Moglichkeit zur Beobachtung der Handlungen anderer genommen wird, stellen sich jedoch
schlechter. Analytisch ist unter bestimmten Bedingungen die optimale Anzahl an Akteuren
bestimmbar, die zu ener frihen Entscheidung gezwungen werden sollten, um die
Gesamtwohlfahrt zu maximieren.

Anaog zur Diskussion um die Anordnung der Akteure in der Entscheldungssequenz nach
abnehmender Signalqualitét ist eine Umsetzbarkeit dieses Ansatzes in die Realitét fraglich.

Zusammenfassend lasst sich festhalten dass die vorgestellten Ansdtze alle zu einer
Verbesserung der Informationslage der entscheidenden Akteure fuhren sollen. Besonders
geeignet hierzu erscheint die haufige Beretstellung neuer, offentlich verflgbarer
Informationen durch einen zentralen Akteur. Alle anderen Lésungsmechanismen sind selbst
mit Problemen behaftet. Ein eindeutiger Adressat fur die Loésungsvorschldge kann nicht
bestimmt werden, da verschiedene Akteure zu einer Verbesserung der Informationslage der
anderen Akteure beitragen konnen.

Neben den Informationskaskaden existiert mit den Prinzipal - Agent - Ansédtzen bei Existenz
von Karriereinteressen ein aternativer Ansatz zur Erklarung von Herdenverhalten. Mégliche
Mechanismen zur Verhinderung der negativen Auswirkungen aus der Existenz von
Herdenverhalten fir den Prinzipal werden im Folgenden dargestellt. Ebenso wie bei der
Diskussion von Problemen aus dem Auftreten von Informationskaskaden ist jedoch zu
berlicksichtigen, dass Ldsungsansétze, die Herdenverhalten entgegenwirken auch Nachteile
bzw. negative Auswirkungen aufweisen konnen. Die Abwagung der Kosten eines
Losungsansatzes mit dem Nutzen desselben (Vermeidung suboptimaler Investitions-
entscheidungen) ist aus diesem Grund erforderlich. Deshalb wird im Folgenden auch auf
potentielle Nachteile von L osungsansétzen eingegangen.

4.2 Prinzipal - Agent - Modelle mit Karriereinter essen

Herdenverhalten kann aus der Existenz von Reputationsiiberlegungen auf Seiten der Agenten
bel Verwendung relativer Handlungsvergleiche resultieren (SCHARFSTEIN/STEIN (1990)).
Zusdtzlich ist Herdenverhaten maoglich bei Existenz relativer Leistungsbewertung im
Vergutungsvertrag (z. B. MAUG/NAIK (1995)). In diesem Fall wird nicht Uber die
Berlicksichtigung der Reputation der Agenten argumentiert. Im Herdenverhaltersmodell von
ZWIEBEL (1995) uberlagern sich Einflusse aus der Existenz von Karriereinteressen auf
Seiten der Agenten und der Verwendung relativer Leistungsbewertung durch den Prinzipal.

Die Effizienzauswirkungen fur den Prinzipal aus der Existenz \on Herdenverhalten sind in
allen Modellvarianten dieselben: Es kommt aus Sicht des Prinzipals zur Durchfiihrung
suboptimaler  Investitionsentscheidungen durch den Agenten (vgl. z. B. SCHARF-
STEIN/STEIN (1990), MAUG/NAIK (1995), ZWIEBEL (1995)). Im Modell von ZWIEBEL

571 vgl. SGROI (2002a), S. 145f..
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(1995) nimmt die suboptimale Investitionsentscheidung des Agenten die spezielle Form an,
dass eine Nichtinvestition in eine stochastisch dominante, innovative Alternative erfolgt.

Eine Gliederung der Ldsungsansétze nach den einzelnen Einflussgrof3en ist schwierig, da sich
in verschiedenen Modellen unterschiedliche EinflussgroRen Uberlagern. Stattdessen wird im
Folgenden der Ansatz gewéhlt, nach den einzelnen Modelvarianten bzw. den daraus
resultierenden Effizienzverlusten zu gliedern.

Zunachst wird deshalb innerhalb des Modellrahmens von SCHARFSTEIN/STEIN (1990)
andysiert, wie es zu ener Abmilderung des ineffizienten Herdenverhaltens durch
Mal3nahmen des Prinzipals kommen kann. Daran anschlief3end wird untersucht, wie sich die
Ineffizienzen, die sich in Modellen mit expliziter relativer Leistungsbewertung ergeben,
vermindert werden kénnen. Abschlief3end wird dargelegt, welche Mechanismen insbesondere
zur Forderung der Realisation ertragreicher, innovativer Projekte geeignet erscheinen. Hier
besteht ein besonderer Bezug zum Modell von ZWIEBEL (1995). Dabei wird nicht
ausgeschlossen, dass z. B. auch Mechanismen, die bei der Diskussion expliziter relativer
Leistungsbewertung analysiert werden, zu einer Verringerung der Ineffizienzen im Modell
von ZWIEBEL (1995) beitragen konnen.

Aus der Existenz von Effizienzverlusten fir den Prinzipal beim Auftreten von
Herdenverhalten entwickelt sich der Anreiz, eine Entscheidungsdnderung des Agenten durch
eine Modifizierung der Anreize des Agenten zu induzieren. Das Ziel des Prinzipals ist, dass
der Agent effiziente Entscheidungen trifft. Im Unterschied zum Informationskaskadenmodell
wird hier nicht versucht, die Informationslage des zum Herdenverhalten neigenden Akteurs zu
verbessern. Stattdessen will der Prinzipal, dass der Agent bel korrekter Nutzung der privaten
Information eine Entscheidung trifft, die seinen Interessen entspricht. Im Folgenden wird
untersucht, welche Malinahmen der Prinzipal ergreifen kann, um dieses Ziel zu erreichen.

Die methodische Vorgehensweise folgt jeweils folgendem Schema Zunéchst erfolgt die
Analyse des entsprechenden L6sungsansatzes unter Bezugnahme auf das zugrunde liegende
Problem beim Auftreten von Herdenverhaten. Inwieweit die Losungsansétze fur bestimmte
Akteure geeignet sind, wird ebenfalls dargestellt. Dabei erfolgt in Ubereinstimmung mit der
Anayse in Kapitel 3 eine Einschrankung auf Fondsmanager, Analysten, Topmanager und
Vorhersager makrookonomischer Variablen. AbschlieRend wird diskutiert, inwieweit die
vorgeschlagenen L 6sungsansétze selbst mit Nachteilen verbunden sind.

4.2.1 Ineffizienzen im M odell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990)

Der formale Nachweis der Existenz von Ineffizienzen im Modell von SCHARFSTEIN/
STEIN (1990) erfolgte in Kapitel 2.3.7. Das Vorhandensein von Ineffizienzen ist darauf
zurtickzuftihren, dass die monetdren Kosten des Herdenverhalters aufgrund des Treffens einer
falschen Entscheidung (P ) vollstdndig vom Prinzipal getragen werden, wahrend der Nutzen
des Herdenverhaltens (d. h. der positive Reputationsgewinn R) in vollem Umfang dem
Agenten zufdllt.

Ein erster Losungsansatz zur Abmilderung von Ineffizienzen im Modellkontext ist deshalb,
den Agenten zumindest teilweise an den Kosten des Herdenverhatens zu beteiligen.
Maogliche Mechanismen zur Erreichung dieses Ziels werden im Folgenden dargestellt. Eine
zweite Moglichkeit besteht darin, dass der Nutzen aus dem Herdenverhalten aus Sicht des
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Agenten durch Mal3nahmen des Prinzipals beeinflusst wird. Dieser Ansatz wird ebenfalls
erlautert.

4.2.1.1 Bertcksichtigung der Ertrégein der Zielfunktion des Agenten

Die Zielfunktion des Agenten ist im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) durch die
aleinige Berucksichtigung der Reputation bestimmt. Da Herdenverhalten zu positiven
Reputationsgewinnen fuhrt, ist deshalb bei ausschliefdicher Maximierung der Reputation von
der Moglichkeit ineffizienter Investitionsentscheidungen auszugehen. Die monetéren Kosten
der Fehlentscheidung werden vom Prinzipal getragen. Eine Moglichkeit, ineffizientem
Herdenverhalten entgegenzuwirken ist deshalb die Entwicklung von Mechanismen, die die
Berlicksichtigung der Ertrége aus der Investitionsentscheidung in der Zielfunktion des
Agenten ermdglichen.®”? Das Ziel des Prinzipals (Maximierung der Ertrage aus der
Investition) wird zu einem Bestandteil der Zielfunktion des Agenten. Es findet eine
Interessensparallelisierung zwischen den Zielen des Agenten und den Zielen des Prinzipals
statt. Beim Treffen von Investitionsentscheidungen wagt der Agent in diesem Fall zwischen
den durch Herdenverhalten erzielbaren Reputationsgewinnen (R) und den daraus
resultierenden Verlusten (P ) ab. Je hoher das Gewicht der Ertréage aus der Entscheidung in
der Nutzenfunktion des Agenten ist, desto eher ist davon auszugehen, dass der Agent aus
eigenem Anreiz heraus eine effiziente Investitionsentscheidung trifft.

Eine Mo6glichkeit zur Berticksichtigung der Ertrége aus der Entscheidung in der Zielfunktion
des Agenten ist ein kurzfristiger, gewinnabhéngiger Anreizvertrag.®”® Der Agent wird in
diesem Fall neben den Auswirkungen der Entscheidung auf die Reputation auch den Ertrag
aus der Entscheidung berticksichtigen. Er hat einen Anreiz, profitable Entscheidungen zu
treffen, um einen hohen kurzfristigen Gewinn zu erzielen. Die Tendenz zum Herdenverhalten,
welches auf die Existenz von Karriereinteressen der Agenten zurtickzufuhren ist, wird
reduziert. Bel starker Gewichtung der Ertrége aus der Entscheidung in  der
Entlohnungsfunktion kann Herdenverhalten, welches aus Reputationsiberlegungen auf Seiten
der Agenten resultiert, vollstandig verhindert werden. >’

Ein Vertrag, in dem die Ertrdge aus der Entscheidung beriicksichtigt werden, ist moglich fur
Fondsmanager, Analysten Topmanager und die Vorhersager makrookonomischer Variablen
Beispielsweise konnen Anaysten anhand der Renditen der Aktien, die von ihnen zum Kauf
empfohlen werden, entlohnt werden. Analog kann fir Fondsmanager argumentiert werden.

Aus Sicht der isolierten Betrachtung des Prinzipals des Akteurs B igt dieser Ansatz
effizienzsteigernd. Ein kurzfristiger, gewinnabhangiger Vertrag fur Akteur B kann den Anreiz
fir den Agenten erhthen, eine effiziente Entscheidung zu treffen. Inwieweit diese Ldsung
auch im Marktkontext anwendbar ist, bleibt diskussionswirdig. Ob ineffizientes
Herdenverhalten auch dann verhindert werden kann, wenn alle Prinzipale derartige
Anreizvertrdge verwenden und deshab die Handlungen der Akteure deren Rendite-
erwartungen beinhaten, kann hier jedoch nicht geklart werden Dazu wére ene
modelItheoretische Analyse erforderlich.

572 \ygl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 475.

573 vgl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 475f..

574 vgl. auch GUL/LUNDHOLM (1995), S. 1057 sowie die Modellanalyse von SWANK/VISSER (2003) in
K apitel 2.3.2.3.
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Eine weitere Moglichkeit zur Berlicksichtigung der Ertrége aus der Entscheidung in der
Zielfunktion des Agenten stellt die Verwendung von Aktienoptionen as Vergitungs-
instrument dar. Aktienoptionen dienen als Mittel zur Interessensparallelisierung zwischen
Prinzipd und Agent.°” Sie sind insbesondere bei der Vergiitung von Topmanagern
anwendbar. Auch in diesem Fall berticksichtigt der Agent die Ertrége aus der Investition in
seinem Entscheidungskalkil, da diese den Wert seiner Aktienoptionen beeinflussen. Ein
erfolgreiches Investitionsprojekt erhoht den Aktienkurs des Unternehmens und damit den
Wert der Aktienoption.

Einschrénkend gilt hier jedoch, dass im Vergleich zur Verwendung kurzfristiger,
gewinnabhangiger Anreizvertrége eher geringe Auswirkungen auf die Verhinderung des
ineffizienten Herdenverhaltens zu erwarten sind. Dies liegt daran, dass bei der Verwendung
von Aktienoptionen den Agenten die Ertrdge aus der Entscheidung nur indirekt Uber die
Veranderung des Werts der Aktienoptionen und je nach Anzahl der Aktienoptionen eventuell
nur in geringem Umfang zuflief3en. Bei einer geringen Gewichtung der Ertréage aus der
Investition im Entscheidungskalkil der Akteure kommt es jedoch weiterhin zum ineffizienten
Herdenverhelten, "

Eine dritte Moglichkeit zur Berlcksichtigung der Ertrége aus der Entscheidung durch den
Agenten ist die Investition eigenen Vermdgens des Agenten in das Unternehmen Dies konnte
vom Prinzipal vorgeschrieben werden. Auch in diesem Fall findet eine Interessens-
parallelisierung zwischen Agent und Prinzipal statt.>’’ Die Entscheidung des Akteurs hat in
diesem Fall nicht nur Auswirkung auf die Reputation, sondern auch auf die Verénderung des
eigenen Vermogens. In diesem Fall besteht ein verstérkter Anreiz, effiziente Entscheidungen
zu treffen.

Die Mdglichkeit der Investition eigenen Vermogens in das Unternehmen ist fur alle Akteure,
die zum Herdenverhalten neigen kénnen, gegeben. Zu beriicksichtigen ist jedoch, dass mit
einer Invedtition von eigenem Vermodgen in das Unternehmen Vermdgens - und
Arbeitsplatzrisiko gekoppelt werden. Eine Entscheidung beeinflusst sowohl die Wahrschein-
lichkeit des Verlustes des Arbeitsplatzes als auch das eigene Vermogen. Bezogen auf das
Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) stellt dies kein Problem dar, da die Agenten als
risikoneutral modelliert werden.>"® Sofern Akteure jedoch risikoavers sind, muss der Prinzipal
dieses erhdhte Risiko durch die Zahlung einer entsprechend hohen Risikopréamie ausgleichen.
Die Kosten, die mit der Zahlung dieser Risikopramie einhergehen, kdnnen jedoch die Kosten,
die beim Treffen unprofitabler Investitionsentscheidungen entstehen, Ubertreffen. In diesem
Fall ist die Zulassung von Herdenverhalten aus Sicht des Prinzipals vorteilhafter.

Von der Existenz von Risikoaversion ist bel der Mehrzahl der Akteure, die zum
Herdenverhaten neigen konnen, auszugehen. Eine mdgliche Ausnahme stellen die in
Hedgefonds tétigen Hedgefondsmanager dar. Aufgrund des weitgehend unregulierten
Wettbewerbsumfelds und der spezifischen Anreizstruktur konnten Akteure mit ener
bestimmten Risikoeinstellung bevorzugt bel Hedgefonds tétig sein.

Dies kann erklaren, warum bei Hedgefondsmanagern dieser Ansatz umgesetzt wird. FUr diese
Gruppe an Akteuren ist die Investition eigenen Vermogens in den Fonds vorgeschrieben.
Empirisch kann diesem Fondsmanagertyp die geringste Neigung zum Herdenverhalten

> vgl. z. B. AGGARWAL/SAMWICK (1999b), S. 66 und WINTER (2003), S. 121.

576 \ygl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 475.

5T ACKERMANN/MCENNALLY/RAVENSCRAFT (1999), S. 837 bezeichnen dies als ,, joint ownership®.
578 \ygl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 470.
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nachgewiesen werden. Dies kann zwar auch durch andere Einflussfaktoren auf die
Anreizsituation der Hedgefondsmanager erklart werden. Eine Auswirkung der Existenz
eigener Kapitalinvestitionen ist jedoch nicht ausgeschlossen.

4.2.1.2 Beeinflussung des Reputationsgewinns

Im Folgenden wird diskutiert, wie die Vortelle aus dem Auftreten von Herdenverhaten auf
Seiten der Agenten beeinflusst werden kénnen Das Ausmal? des Reputationsgewinns R hat
modelltheoretisch Auswirkungen auf das Auftreten von Herdenverhalten: Je niedriger R i,
desto weniger Parameterkonstellationen existieren, bei denen es zum Auftreten von Herden
verhalten im Modell kommt.*"

Die Existenz eines externen Lohnangebots ist eine Moglichkeit, um den Reputationsgewinn
R zu beeinflussen.®®® Das externe Lohnangebot L muss folgendermalien ausgestaltet sein,

um Herdenverhalten zu reduzieren: L > d (Sg, S, X, ) - Das externe Lohnangebot L ist hoher

als die abgeleitete Reputation des Agenten bel Fehlentscheidungen, die mit der Entscheidung
des Vorgéangers nicht Ubereinstimmen. In diesem Fall kann von einem reduzierten Anreiz zum
Herdenverhalten ausgegangen werden, da die durch Herdenverhalten erzielbaren
Reputationsgewinne niedriger sind. Die Auswirkungen eines alleinigen Scheiterns sind in
diesem Fall nicht so gravierend fir den Agenten.

Die Existenz eines derartigen Lohnangebots ist fur ale Akteure denkbar, bei denen eine
Neigung zum Herdenverhalten vorliegen kann. Zu berlicksichtigen ist alerdings, dass in
diesem Fall nicht der Prinzipal des zum Herdenverhaten neigenden Akteurs Adressat des
Losungsvorschlags ist. Stattdessen wird davon ausgegangen, dass andere Prinzipale des
Managermarkts mit der Abgabe eines Lohnangebots zu einer Verringerung des Anreizes zum
Herdenverhalten eines bestimmten Akteurs beitragen. Es wird im Modell von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) nicht diskutiert, warum ein derart ausgestaltetes L ohnangebot
vorliegen sollte. Andere Prinzipale haben jedoch keinen Anreiz zur Reduzierung des
Herdenverhaltens eines Akteurs, der nicht ihr Agent ist. Dies liegt daran, dass von den
Auswirkungen des ineffizienten Herdenverhaltens nur der Prinzipal betroffen ist, dessen
Agent zum Herdenverhalten neigt.

Betrachtet man nicht speziell den Reputationsgewinn, sondern algemein die Existenz von
Reputationstiberlegungen in Verbindung mit dem Treffen effizienter Entscheidungen durch
den Agenten, konnen verschiedene Malinahmen des Prinzipals zur Abmilderung von
Ineffizienzen aralysiert werden Diskutiert werden in diesem allgemeinen Zusammenhan
z. B. der Einfluss geheimer Entscheidunger™®!, der Entscheidungsfindung im Tean?®?
langfristiger Vertrage®®® oder der Zahlung eines konstanten Lohns®®* auf das Auftreten von
Reputationsiiberlegungen. Die Ubertragung auf die Problematik des ineffizienten
Herdenverhaltens erscheint jedoch schwierig. Dies gilt insbesondere, da im Modell von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) Karriereinteressen auf Seiten der Agenten untrennbar

79 \vgl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 476.

%80 \/gl. SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 476.

%81 y/gl. SWANK (2000), S. 268.

%82 \/gl. BORLAND (1992), S. 264 und KRAKEL (1999), S. 194.

%83 vgl. HUBERMAN/KANDEL (1993), S. 1077. Vgl. KAPLAN (1994), S. 521 zu empirischen Hinweisen
darauf, dass langfristige Beschaftigung bei Topmanagern ein Bestandteil der japanischen Karrierepolitik ist.

84 vgl. HIRSHLEIFER/THAKOR (1992), S. 448, ZABOJNIK (2001), S. 705 und BOOT/MILBOURN/
THAKOR (2002), S. 9.
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verbunden sind mit der Verwendung relativer Handlungsvergleiche durch die Prinzipale.
Ohne die Beriicksichtigung der Ahnlichkeit der Handlungen anderer Akteure bei der
Ableitung der Fahigkeiten resultiert im Modell von SCHARFSTEIN/STEIN (1990) kein
Anreiz zum Herdenverhalten.

Modelltheoretisch kann Herdenverhalten auf Seiten der Agenten auch auftreten, wenn keine
Reputationstiberlegungen vorhanden sind. Die Verwendung relativer Leistungsbewertung im
Vergitungsvertrag kann, wie die Anayse des Kapitels 2.3.4 zeigt, ebenfals zum
Herdenverhalten fuhren. Effizienzmindernde Ergebnisse treten auch in diesem Kontext auf.
Im Moddl von MAUG/NAIK (1995) kommt es vergleichbar zum Model von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) zum Treffen unprofitabler Investitionsentscheidungen durch
den Agenten.®®® Aus Sicht des Prinzipals ergibt sich aus der Existenz von Ineffizienzenein
Anreiz, die negativen Auswirkungen aus der Verwendung relativer Leistungsbewertung
abzumildern. Im Folgenden wird nach Moglichkeiten gesucht, dieses Ziel zu erreichen.

4.2.2 Wege zur Verhinderung der negativen Folgen aus der Verwendung relativer
L eistungsbewertung

Eine Mdglichkeit zur Verhinderung von Ineffizienzen, die aus der Existenz relativer
Leistungsbewertung resultieren, besteht in dem Verzicht auf die Anwendung dieses
Instruments °® Bei ausschlieflicher Betrachtung der Modelle, in denen Elemente relativer
Leistungsbewertung in die Vergiltung der Akteure eingehen, ist dieser Verzicht kontrahierbar.
Ein freiwilliger Verzicht auf die Verwendung relativer Leistungsbewertung im
Vergutungsvertrag kann den Anreiz zum Herdenverhalten aus der Existenz expliziter relativer
L eistungsbewertung eliminieren.

Bei der Diskussion dieses Ldsungsansatzes muss beriicksichtigt werden, dass auch Vorteile
aus der Verwendung relativer Leistungsvergleiche existieren. Ein Vortell ist das Herausfiltern
gemeinsamer Storeinfliisse auf das Ergebnis.®®” Gemeinsame Umwelteinfliisse diirften firr alle
Akteure, die zum Herdenverhaten neigen, vorhanden sein. Ein vollsténdiger Verzicht auf

relative Leistungsvergleiche verhindert zwar Nachteile dieses Instruments wie beispielsweise
die Tendenz zum ineffizienten Herdenverhalten. Jedoch wird auch auf die Vorteile verzichtet.
Die Entscheidung, auf das Instrument der relativen Leistungsbewertung vollstandig zu
verzichten, kann deshalb nur nach einer Abwéagung der Vor - und Nachteile getroffen werden.

Eine besondere Art der Ineffizienz aus der Existenz von Herdenverhaten ergibt sich im
Modell von ZWIEBEL (1995). Im Folgenden wird abschlief3end innerhalb dieses
Modellrahmens auf Moglichkeiten fur den Prinzipal eingegangen, Ineffizienzen aus der
Existenz von Herdenverhalten entgegenzuwirken.

4.2.3 Ineffizienzen im Modell von ZWIEBEL (1995)

Dieim Modell von ZWIEBEL (1995) aus Sicht des Prinzipals resultierende Ineffizienz ist ein
Unterinvestitionsproblem: Es wird von bestimmten Typen an Managern aufgrund der
Existenz von Reputationsiiberlegungen auf die Invedtition in stochastisch dominante,
innovative Investitionsprojekte verzichtet. Begrindet ist dies im Modell dadurch, dass zur

%85 v/gl. Kapitel 2.3.7.
%86 \/gl. im Folgenden SCHAUENBERG (19983), S. 166f..
%87 vgl. WINTER (1996a), S. 905.
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Ableitung der Fahigkeit der Akteure von den Prinzipalen relative Leistungsvergleiche
durchgefuhrt werden. Das Modell vereint die Existenz von Karriereinteressen auf Seiten der
Agenten mit der Verwendung relativer Leistungsbewertung durch den Prinzipal.
Verschiedene Einflussgrof3en Uberlagern sich. Einige der in dieser Arbeit diskutierten
Losungsansétze (z. B. der Verzicht auf die Verwendung relativer Leistungsbewertung) sind
deshalb auch zur Verhinderung des Unterinvestitionsproblems in innovative Alternativen
anwendbar. Weitere Moglichkeiten werden im Folgenden diskutiert. Dabel wird nur auf die
Entscheidungssituation mittelmalliger Akteure eingegangen, da diese als einzige zum
Herdenverhalten neigen.

4.2.3.1 DieRollevon Anreizvertréagen

Aus Sicht des Prinzipals ist im Model von ZWIEBEL (1995) die Durchfiihrung der
stochastisch dominanten Alternative durch jeden Managertyp zu préferieren. Aufgrund der
spezifischen Anreizsituation fir die Agenten wird jedoch nicht jeder Agent die aus Sicht des
Prinzipals winschenswerte Investition vornehmen. Mittelmaige Akteure neigen zum
Herdenverhalten. Ausschlaggebend fir das Ergebnis ist vergleichbar zur Analyse bel
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) die Abwagung von Kosten und Nutzen des Herdenverhaltens
aus Sicht des Agenten.

Der Nutzen der Wahl der Standardalternative besteht in der besseren Riickschlussmdglichkeit
auf den Typ des Managers aufgrund der genaueren Bewertungsbenchmark. Dieser Nutzen
fallt vollstandig dem Agenten zu. Die Kosten der Wahl der Standardalternative beinhalten den
Verzicht auf die Durchfihrung stochastisch dominanter, innovativer Alternativen. Diese
Kosten werden jedoch vom Agenten nur in dem Mal3 getragen, in dem die Ableitung der
Reputation durch den Arbeitsmarkt von der Profitabilitét der getroffenen Entscheidung
abhangt. Die monetéren Kosten der Nichtinvestition in stochastisch dominante Alternativen
hat grofdeils der Prinzipal zu tragen. Eine Moglichkeit zur Férderung der Durchfiihrung
ertragreicher, innovativer Alternativen kann es deshalb vergleichbar zur Argumentation von
SCHARFSTEIN/STEIN (1990) sein, den Agenten stérker an den finanziellen Auswirkungen
seiner Entscheidung zu beteiligen. Eine Moéglichkeit wére z. B. eine Bonuszahlung an den
Akteur in Abhangigkeit vom realisierten Investitionsergebnis.®® In diesem Fall ist es méglich,
dass trotz der weiterhin bestehenden schlechteren Mdglichkeit der Bewertung der Leistung
des Agenten das stochastisch dominante, innovative Projekt von alen mittelmaldigen
Akteuren gewahlt wird.

Zu bertcksichtigen ist dabei jedoch der Anteill der Akteure, die das innovative
Investitionsprojekt wahlen konnen sowie unter Umstéanden vorhandene Auswirkungen der
Einfuhrung von Anreizvertréagen auf die Entscheidung anderer Typen an Akteuren. Ohne eine
fundierte Modellanalyse sind keine eindeutigen Schlussfolgerungen, sondern nur
Tendenzaussagen moglich.

Eine weitere Mdglichkeit der Beeinflussung der Anreizsituation des Agenten durch den
Prinzipal besteht darin, den Nutzen aus dem Herdenverhalten aus Sicht des Agenten zu
beeinflussen. Diese Mdglichkeit wird im Folgenden dargestellt.

%88 \/gl. ZWIEBEL (1995), S. 11ff. fur die Diskussion der Rolle der Anreizvertrage in einer Modellvariante.
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4.2.3.2 Beenflussung der Bewertung der Fahigkeiten der Akteure

Mittelméfdige Akteure neigen im Modell zum Herdenverhalten, da der Bewertungsprozess der
Fahigkeiten durch den Prinzipal bei Wahl der innovativen Alternative nicht perfekt ist. Es ist
maoglich, dass der Arbeitsmarkt von einem relativ bestimmten Ergebnis, welches unterhalb
eines Schwellenwerts liegt, irrtmlicherweise auf niedrige Fahigkeiten des Akteurs schlieft.
Um das damit verbundene Entlassungsrisiko zu vermeiden, neigen bestimmte Typen an
Akteuren zum Herdenverhalten.

Akteure, deren durch den Managermarkt abgeleitete Reputation prazise ist, haben im Modell
eine Praferenz fir die innovative Alternative.°® Dies ist damit begriindet, dass fir diese
Akteure die Kosten aus der Wahl der innovativen Alternative vergleichsweise gering sind.
Allerdings existiert auch kaum ein Nutzen aus der Entscheidung fir die innovative
Alternative, da die Reputation in diesem Fall auch nur in geringem Umfang positiv von der
Wahl der stochastisch dominanten Alternative beeinflusst wird. ZWIEBEL (1995) kann
nachweisen, dass die Kosten der Wahl der innovativen Alternative m Zeitablauf schneller
fallen als der Nutzen, was zu der Bevorzugung der Wahl der innovativen Alternative bei
zunehmend préaziserer Ableitung der Fahigkeiten fihrt.

Eine préazise Einschéatzung der Fahigkeiten der Akteure resultiert im Zeitablauf der Karriere
eines Akteurs aufgrund der Existenz vieler Beobachtungen der Leistung. Sofern
Innovationsversagen fur den Prinzipal ein zu antizipierendes Problem ist, kann deshalb der
Entscheidungsprozess an Agenten Ubertragen werden, die bereits lange im Unternehmen
beschéftigt sind. Fur diese Akteure liegen vergleichsweise prazise Informationen beziiglich
der Fahigkeiten vor.

Aus dem Moddl von ZWIEBEL (1995) ergibt sich die Implikation, dass einfach zu
bewertende innovative Projekte eher von den Agenten durchgefiihrt werden al's schwierig zu
bewertende Projekte.®®® Im letzteren Fall ist der Riickschlussprozess vom relativ bestimmten
Ergebnis auf die Fahigkeit der Akteure schwerer, was in Verbindung mit der Existenz eines
Entlassungsrisikos zu einem verstarkten Anreiz zum Herdenverhalten fiihrt.

Sofern der Prinzipal die Schwierigkeit der Bewertung innovativer Projekte einschdtzen kann,
kann den Ineffizienzen beim Auftreten von Herdenverhalten auch entgegengewirkt werden,
wenn der Prinzipal die Investitionsentscheidung selbst trifft. Es kann die Aufhebung der
Prinzipal - Agent - Beziehung als Mdglichkeit zur Verhinderung der negativen Auswirkungen
aus dem Auftreten von Herdenverhalten diskutiert werden.®%* Der Prinzipa ist in diesem Fall
nicht mehr nur Eigentiimer des Unternehmers, sondern tibernimmt auch (zumindest teilweise)
die Unternehmensfihrung. Der Prinzipal berticksichtigt ausschliefdlich die Ertrége aus der
Investition bel der Entscheidungsfindung. Ein Entlassungsrisiko ist fir den Prinzipal nicht
vorhanden und deshab auch keine Reputationsiberlegungen. Es werden effiziente
Investitionsentscheidungen getroffen. Der Ansatz ist geeignet fur ale Akteure, die zum
Herdenverhalten neigen konnen.

Die empirischen Ergebnisse von LAMONT (2002) fur Akteure, die makrookonomische
Variablen vorhersagen, zeigen, dass Auswirkungen auf das Auftreten von Herdenverhalten

%89 v/gl. ZWIEBEL (1995), S. 16.

590 v/gl. ZWIEBEL (1995), S. 17.

%91 vgl. SCHAUENBERG (1998a), S. 167. Dieser bezieht sich auf die damit einhergehende Mdglichkeit des
Verzichts auf die Anwendung relativer Leistungsbewertung. Hier wird wiederum beispielhaft deutlich, dass sich
in den einzelnen M odellen verschiedene Einflussgrofien Uberlagern.
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vorhanden sind.>? Es kann nachgewiesen werden, dass Akteure, die gleichzeitig Eigentiimer
des Unternehmens sind, eher von der Durchschnittsmeinung der anderen Akteure
abweicherde Vorhersagen treffen. Die Neigung zum Herdenverhalten sinkt. Das Ergebnis ist
in hochstem Mal3 statistisch und 6konomisch signifikant.

Zu berlcksichtigen ist jedoch, dass auch der Eigentimer - Manager unter Umsténden
Reputationsiiberlegungen beziglich potentieller anderer Arbeitgeber aufweisen kann. Bei
Interesse des Eigentiimer - Managers an bei spielsweise einem hoher dotierten Posten in einem
anderen Unternehmen kann die Existenz von Karriereinteressen nicht ausgeschlossen werden.
In diesem Fall ist es moglich, dass es weiterhin zum Herdenverhalten, z. B. in Bezug auf auch
von anderen Unternehmen durchfiihrbare Investitionsprojekte, kommt und sich die
Herdenverhalten- Problematik nur auf eine andere Betrachtungsebene verlagert.

Zudem wird mit der Ubernahme der Aufgaben des Agenten durch den Prinzipal auch auf die
Vorteile einer derartigen Arbeitsteilung verzichtet. Der Prinzipal muss unter Umstanden die
notwendigen Kompetenzen zur Bewertung unterschiedlicher Investitionsalternativen
erwerben. Ebenso existieren Opportunitétskosten der Zeit. Auch hier ist aus diesem Grund
abzuwégen, ob der Nutzen aus der Verhinderung von Herdenverhalten die damit
einhergehenden Kosten Ubersteigt.

Als Fazit kann festgehalten werden, dass ineffizienten Investitionsentscheidungen des
Agenten insbesondere durch Mal3nahmen entgegengewirkt werden kann, die die
Berlcksichtigung der Profitabilitdt im Entscheidungskalkil der Akteure férdern. Eine
eindeutige Ableitung moglicher Mechanismen fir verschiedene Modellvarianten ist jedoch
nur mit einer formalen Analyse moglich. Der Adressat der Losungsvorschlége ist im
Unterschied zum Informationskaskadenmodell mit dem Prinzipal eindeutig bestimmt.

5 Zusammenfassung und Ausblick

Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit war das rationale Herdenverhaten. Das
Ziel der Untersuchung bestand darin, anhand genau spezifizierter Forschungsdefizite eine
Okonomische Anayse bestimmter Teilbereiche des rationalen Herdenverhaltens
vorzunehmen. Aus der Beschéftigung mit drel verschiedenen Forschungsdefiziten ergab sich
der Gang der Untersuchung.

In Kapitel 2 wurden theoretische Grundlagen zum Herdenverhalten erlautert. Es wurde eine
Zweiteilung der Gliederung nach den beiden vorherrschenden Erkl&rungsansdtzen zum
rationalen Herdenverhalten vorgenommen. Das Hauptziel der Untersuchung war jeweils die
Ableitung allgemeiner Einflussfaktoren auf das Auftreten von Herdenverhalten. Dies diente
v. a zur Uberprifung der Existenz gemeinsamer Modellelemente, die allen Modellen
zugrunde liegen. Eine derartige Systematisierung der theoretischen Erklarungsansétze war
bisher noch nicht erfolgt.

Beim Informationskaskadenansatz zeigte die Darstellung der Entscheidungssituation der
Akteure in der Entscheidungssequenz zunachst auf, dass es bereits zu einem sehr frihen
Zeitpunkt zum Auftreten von Informationskaskaden kommen kann. Eine Uberpriifung der
verschiedenen Erweiterungen des Grundmodells ergab, dass Informationskaskaden auch
auftreten, wenn die teilweise restriktiven Modellannahmen des Grundmodells modifiziert

%92 vgl. LAMONT (2002), S. 277.
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werden. Bezlglich der Ableitung allgemeiner Einflussfaktoren auf das Auftreten von
I nformationskaskaden ergaben sich die im Folgenden dargestellten Ergebnisse: Unabdingbare
Voraussetzungen fur das Auftreten von Informationskaskaden sind die Existenz nicht
perfekter privater Information der Akteure und die Modellierung einer diskreten
Alternativenmenge. Das Vorhandensein nicht vollsténdig enthillender privater Signale
bedingt die Notwendigkeit zur Berlicksichtigung anderer Informationsquellen. Im
Informationskaskadenmodell steht mit den Handlungen anderer Akteure eine derartige,
weitere Informationsquelle zur Verfligung. Die Beobachtung dieser Handlungen ermdglicht
aufgrund der Existenz einer diskreten Alternativenmenge keine eindeutigen Rickschliisse auf
die private Information der Akteure, was zum Auftreten falscher Informationskaskaden fuhrt.
Einen bedeutenden Einfluss auf das Auftreten von Informationskaskaden hat auch die Qualitat
der Offentlichen Information. Diese darf nur beschrankt uninformativ werden. Andere
Einflussfaktoren, z. B. die Ausgestaltung der Signalmenge, haben hingegen keinen Einfluss
auf das Auftreten von Informationskaskaden.

Bei der Analyse der Prinzipal - Agent - Modelle mit Karriereinteressen der Agenten ergab
sich as wichtigstes Ergebnis, dass im Unterschied zum Informationskaskadenmodell keine
eindeutigen Einflussfaktoren auf das Auftreten zum Herdenverhalten ableitbar sind.
Herdenverhalten entsteht bei diesem Erklarungsansatz erst durch die Uberlagerung
verschiedener Einflussgrofien. Den Karriereinteressen der Agenten kommt in Verbindung mit
der Existenz relativer Bewertung der Leistungen oder der Handlungen der Agenten durch die
Prinzipal e eine besonders wichtige Rolle zu.

Kapitel 3 befasste sich mit empirischen Befunden zum Herdenverhalten. Das Hauptziel dieses
Kapitels war eine Bezugnahme bestehender empirischer Befunde auf die zugrunde liegende
Theorie. Dies sollte eine Verbindung zwischen Theorie und Empirie schaffen die in den
bisherigen Analysen zum Herdenverhalten grofeils fehlte. Dazu wurden zunéchst bestehende
empirische Befunde zum Herdenverhaten anhand bestimmter Gruppen von Akteuren
systematisiert dargestellt. Bei der Interpretation der Ergebnisse ergaben sich Probleme, da
verschiedene Studien unterschiedliche Malle verwenden. Aufgrund der Existenz von
M essproblemen waren einer Vergleichbarkeit der Befunde teilweise enge Grenzen gesetzt.

Aus den vorliegenden Studien zu den institutionellen Investoren 1&sst sich folgern, dass sehr
heterogene Ergebnisse beziiglich der Neigung zum Herdenverhalten existieren. Fondsmanager
neigen zwar zum Herdenverhalten, das Ausmal’} an nachgewiesenem Herdenverhalten ist
jedoch grofdteils sehr gering. Zu beriicksichtigen ist dabei, dass einige empirische Mal3e, mit
denen das Ausmal3 an Herdenverhalten quantitativ bestimmt wurde, Méngel aufweisen. Diese
Defizite bei der Messung von Herdenverhalten kénnen zu einer Unterschdtzung des
tatsachlichen Ausmales an Herdenverhalten beitragen.

Als robust erweist sich der empirische Befund, dass Akteure in aufstrebenden
Volkswirtschaften eher zum Herdenverhalten neigen as Akteure in entwickelten
Volkswirtschaften. Deutlich hthere Werte an Herdenverhalten lassen sich bei einer
Betrachtung bestimmter Teilgruppen an Akteuren oder bei Analyse bestimmter Aktien
nachweisen. Die unterschiedlichen empirischen Befunde auf dieser Analyseebene sind am
ehesten mit der Existenz von Herdenverhaten vereinbar, welches aus dem Vorhandensein
von Informationskaskaden resultiert. Als robust erweisen sich insbesondere die Ergebnisse
bezlglich des Sitzes der Investoren und der Unterteilung der Aktien in Wachstums - und
Substanzaktien.
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Neben empirischen Ergebnissen zum Herdenverhalten von Fondsmanagern wurden auch
Befunde fir Anaysten und Topmanager systematisiert dargestellt. Das Ergebnis dieser
Analyse war, dass verschiedene Gruppen an Fondsmanagern in unterschiedlichem Umfang
zum Herdenverhaten neigen. Bel Analysten ist teilweise sogar von der Existenz von Anti -
Herdenverhalten auszugehen. Bei Topmanagern hingegen deuten alle empirischen Ergebnisse
darauf hin, dass Herdenverhaten existiert. Eine Untersuchung der Anreiz- und
Vergutungsstruktur verschiedener Akteure sollte kléren, ob das empirisch festgestellte
Verhaten verschiedener Akteure mit dem Theorieansatz der Prinzipal - Agent - Modelle mit
Karriereinteressen vereinbar ist. Dies konnte bestétigt werden. Bei Akteuren, denen empirisch
kein Herdenverhalten nachgewiesen werden kann, existiert auch keine Anreiz- und
Vergutungsstruktur, die Herdenverhalten wahrscheinlich macht.

In Kapitel 4 wurden Losungsansétze fur die beiden Theorieansdtze diskutiert. Dabel war zu
berlicksichtigen, dass der zum Herdenverhalten neigende Akteur rational handelt. Die
Diskussion von Ldsungsansdtzen kann deshalb nur an den Folgen des rationalen Verhaltens
der Akteure, d. h. an der Existenz von moglichen Ineffizienzen, ansetzen. Eine systematische
Darstellung von Ansédtzen zur Verhinderung der negativen Auswirkungen aus der Existenz
von Herdenverhalten war in der vorliegenden Literatur zum Herdenverhalten bisher nicht
durchgefthrt worden. Fur die Informationskaskaden ergaben sich insbesondere bel den
Maoglichkeiten zur Verhinderung von Fehlentscheidungen bzw. von falschen Informations-
kaskaden einige L ésungsmoglichkeiten. Diese bauen zum Grofldteil auf der Verbesserung der
Informationdage der Akteure auf. Die Ableitung von Losungsansiatzen fur die
Reputationsmodelle erwies sich als deutlich schwieriger. Uber die einzelnen Model lvarianten
hinweg ergab sich eine besondere Bedeutsamkeit der Berlicksichtigung der Ertrége aus der
Entscheidung durch den Agenten, um ineffizientem Herdenverhalten entgegenzuwirken. Zu
berlicksichtigen war zudem bei allen Losungsansatzen, dass diese ebenfalls mit Problemen
behaftet sein konnen. Vor der Anwendung eines Mechanismus, der ineffizientem
Herdenverhalten entgegenwirkt, ist deshalb abzuwégen, ob die aus der Verwendung dieses
Ansatzes entstehenden Nachteile nicht zu hoch sind.

Im Mittelpunkt dieser Arbeit stand die Abmilderung einiger genau spezifizierter
Forschungsdefizite zum Herdenverhalten. Obwohl eine Vielzahl an theoretischen und
empirischen Analysen zum Herdenverhalten existiert, sind weiterhin offene Fragen
vorhanden. Diese sollen abschlief3end in einem Ausblick kurz skizziert werden.

Aus Sicht de theoretischen Anadyse zum Herdenverhaten wéare bei  den
Informationskaskadenmodellen die Entwicklung von Modellen vorteilhaft, die zu ener
Angleichung der Annahmen verschiedener bestehender Modelle beitragen. Bisher existieren
grofteils Modellerweiterungen, die verschiedene Annahmen des Grundmodells modifizieren.
Hierbei wére ein formaler Nachweis, bei welcher Abanderung einzelner Modellannahmen es
nicht mehr zum Auftreten von Informationskaskaden kommt, winschenswert. Beim
Modellansatz der Prinzipal - Agent - Modelle mit Karriereinteressen kdnnten auch empirische
Anaysen von einer Fortentwicklung der Ableitung bestimmter Anreiz - und Vergitungs-
strukturen in - Verbindung mit dem Auftreten von Herdenverhalten bzw. Anti-
Herdenverhalten profitieren.

In der empirischen Forschung zum Herdenverhalten sollte v. a. die Entwicklung eines
geeigneten Mal3es zur Aufdeckung von Herdenverhaten im Sinne der Theorie erfolgen
Hierbel wére es winschenswert, Mel3methoden zu entwickeln, die den Aspekt der
Vernachl&ssigung der eigenen Information besser erfassen konnen. Zudem besteht ein Bedarf
an empirischen Anaysen, in denen das Verhalten verschiedener Akteure (z. B. in
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verschiedenen Landern) verglichen wird. Derartige Analysen konnten zur Uberprifung der
Robustheit bestimmter theoretischer Hypothesen zum Herdenverhalten beitragen.

Die Diskusson von Folgen aus der Existenz von Ineffizienzen beim Auftreten von
Herdenverhalten hat kaum begonnen. Die in dieser Arbeit vorgestellten Ansdtze sind ein
erster Ansatzpunkt. Vorteilhaft wére die Entwicklung von in stdrkerem Umfang formalen
L dsungsansétzen.
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