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Push-Nachrichten und
Investorenverhalten

Marc Arnold | Matthias Pelster | Marti G. Subrahmanyam”

Unter dem Begriff der ,,Retail Renaissance” versteht man die Beobach-
tung, dass sich der Wertpapierhandel fur Kleinanlegerinnen und Klein-
anleger im Umbruch befindet. Insbesondere seit Beginn der Corona-Pan-
demie erlebt die ,Demokratisierung” des Aktienhandels einen wahren
Boom. Allein im Marz 2020 nahmen die Kontoer6ffnungen bei prominenten
Anbietern um bis zu funfmal mehr zu als in der Vergleichsperiode des Vor-
jahres.

Zahlreiche Anbieter bieten Anlegerinnen und Anlegern einen direkten und
einfachen Zugang zu den Finanzmarkten. Der Handel mit Aktien und ande-
ren Wertpapieren Uber Trading-Apps oder Online-Plattformen wird immer
beliebter (Kalda et al. 2021). Entsprechende Trading-Apps ermdglichen In-
vestorinnen und Investoren, zu jeder Tages- und Nachtzeit und an nahezu
jedem Ort der Welt zu handeln. Investoren kénnen schon mit kleinen Be-
tragen in verschiedene Markte investieren. DarlUber hinaus sind die Apps
besonders benutzerfreundlich, lassen den Wertpapierhandel einfach er-
scheinen und bringen zahlreiche neue Features und digitale Kommunika-
tionsmoglichkeiten in den Aktienhandel. Beispielsweise werden Push-
Nachrichten dazu genutzt, Anleger Uber signifikante Preisbewegungen auf
dem Markt oder aber Uiber bevorstehende Unternehmensevents, wie bei-
spielsweise Gewinnmitteilungen, zu informieren.

Wie wirken sich solche neuen Features auf das Anlegerverhalten und das
Risikoverhalten aus? Uns interessiert insbesondere das Verhalten von In-
vestoren, nachdem sie eine Push-Nachricht erhalten haben. Reagieren In-
vestoren, indem sie konservativer handeln? Eine groRRere Preisbewegung
oder ein bevorstehendes Unternehmensereignis sprechen fur eine grof3ere
Unsicherheit, die Investoren vorsichtiger agieren lassen kénnte. Oder re-
agieren Investoren, indem sie aggressiver handeln und mehr Risiken ein-
gehen?

Wir analysieren Transaktionsdaten von tiber 240.000 Kundinnen und Kun-
den eines Online-Brokers Uber einen Zeitraum von rund zwei Jahren und
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fokussieren dabei insbesondere auf die digitale Kommunikation des On-
line-Brokers mit den Anlegern. Unsere Ergebnisse zeigen, dass die von On-
line-Brokern versendeten Push-Nachrichten tatséchlich einen signifikan-
ten Einfluss auf das Trading-Verhalten der Investoren haben. Insbeson-
dere zeigen wir, dass Investoren nach Erhalt einer Push-Nachricht tber
eine bestimmte Aktie eine deutlich erhéhte Handelsintensitat in dieser Ak-
tie aufweisen. Ebenfalls zeigen wir, dass Investoren mehr Recherche zur
entsprechenden Aktie betreiben.

Die Theorie der begrenzten Aufmerksamkeit hilft, dieses Ergebnis zu ver-
stehen. Unter endogener Aufmerksamkeit versteht man die Bereitschaft
oder den Prozess, sich bewusst mit einem Thema zu beschéftigen. Diese
Aufmerksamkeit ist eine knappe Ressource: Investoren haben nur eine be-
grenzte Aufmerksamkeit und Verarbeitungskapazitéat (Hirshleifer und Teoh
2003). Sie haben nicht die Ressourcen, Tausende von Investitionsmoglich-
keiten zu analysieren, in die sie potenziell investieren kdnnen. Daher in-
vestieren Anleger nur in solche Investitionsmaoglichkeiten, die aufgrund
von externen Reizen in eine Auswahlmenge aufgenommen worden sind.
Die Praferenzen der Investoren bestimmen ausschlie3lich die Auswahl
Uber die Investitionen, die sich in dieser Auswahlmenge befinden (Barber
und Odean 2008). Exogene Aufmerksamkeit bezieht sich auf den Prozess,
durch den externe Reize die Aufmerksamkeit einer Person unwillktrlich
umlenken — unabhangig von den Zielen, Absichten und dem Bewusstsein
der Person. Die exogene Aufmerksamkeit kann also als Unterbrechung der
endogenen Aufmerksamkeit verstanden werden.

Unsere heutige digitale Umgebung Uberflutet Investoren mit zahlreichen
exogenen Aufmerksamkeitsreizen aus vielfaltigen Quellen wie Marketing-
Kampagnen, E-Mails oder Social-Media-Nachrichten. Ebenfalls kénnen
aulRergewothnliche Renditen oder ein ungewdhnliches Handelsvolumen als
Aufmerksamkeitsausloser dienen. Trading-Apps fligen Push-Benachrich-
tigungen zur Liste der moglichen Aufmerksamkeitsausldser hinzu. Diese
Aufmerksamkeitsausloser beférdern Investitionsmdoglichkeiten in die Aus-
wahlmenge der moglichen Investments, Uber die sodann gemal den indi-
viduellen Praferenzen entschieden wird.

Somit ist die Beobachtung, dass Investoren um ein Vielfaches haufiger
handeln, wenn sie eine Push-Notifikation vom Broker erhalten, intuitiv
nachvollziehbar. Vielleicht weniger offensichtlich, aber nicht minder rele-
vant ist das zweite wichtige Ergebnis unserer Studie: Investoren tendieren
nach Erhalt einer Push-Nachricht ebenfalls zu signifikant h6heren Anlage-
risiken, indem sie ihre Investitionen starker hebeln.

Der Einsatz von Hebeln ermdglicht es Anlegern, riskantere Positionen ein-
zugehen und ist ein wichtiger Katalysator fur spekulatives Trading. Ein He-
bel von finf auf eine bestimmte Aktienposition bedeutet beispielsweise,
dass eine Wertveranderung der Aktie um ein Prozent zu einer Wertver-
anderung dieser Position von funf Prozent fiihrt. Durch den Handel mit He-
beln erh6hen Anleger die Volatilitat ihrer Renditen, da sehr hohe positive,
aber auch sehr niedrige negative Renditen wahrscheinlicher sind. Der Han-
del mit Hebeln hat in den letzten Jahren erheblich zugenommen und
kdnnte gerade bei Kleinanlegern besonders beliebt sein, weil er die Ver-
teilung der Renditen verzerrt und lotteriedhnliche Auszahlungen ermég-
licht. Lotteriedhnliche Aktien haben ein hohes Gewinnpotenzial, relativ
niedrige Preise, ein hohes idiosynkratisches Risiko und eine rechtsschiefe
Rendite-Verteilung. Die Fachliteratur dokumentiert eine entsprechende
Vorliebe von Anlegerinnen und Anlegern fiir solche Auszahlungen (Kumar
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2009), so dass eine Praferenz fur den Handel mit Hebeln naheliegend
scheint.

Unsere Erklarung des Zusammenhangs zwischen Aufmerksamkeitsaus-
I6sern und finanzieller Risikobereitschaft basiert auf der psychologischen
Literatur zur individuellen Risikobereitschaft. Exogene Aufmerksamkeits-
ausloser kdnnen affektive Prozesse ausldsen, die das menschliche Verhal-
ten schnell, spontan und automatisch beeinflussen. Derartige affektive
Reaktionen bieten Entscheidenden eine schnelle, aber grobe Bewertung
der Verhaltensoptionen, mit denen sie konfrontiert sind, und ermdglichen
es, rasche Entscheidungen zu treffen. Diese Literatur kommt zu dem
Schluss, dass Aufmerksamkeitsreize die Risikobereitschaft in diversen
alltaglichen Situationen erhdhen. Wir Gibertragen diese Erkenntnis auf die
Finanzmarkte und zeigen, dass Aufmerksamkeitsreize auch zu einer er-
hohten Risikobereitschaft im Finanzbereich fiihren kénnen.

Neuartige Brokerage-Angebote und Features von Trading-Apps wie Push-
Notifikationen haben also das Potential, Anlegerverhalten nachhaltig zu
beeinflussen. Sie kénnen einerseits die Auswahl von Investitionsmoglich-
keiten pragen und andererseits auf das gewahlte Risiko einwirken. Somit
mussen neuartige Leistungsmerkmale stets mit Vorsicht verwendet wer-
den, eine sorgfaltige Analyse ihrer Auswirkungen ist unerlasslich.
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