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Wie stark beeinflussen menschliche Entscheidungen im Forschungs-

prozess die Qualitét der empirischen Ergebnisse?

Michael Koetter, Shuo Xia

Wie bedeutend ist das menschliche Element fiir die Genauigkeit empirischer Erkenntnisse in den Wirtschafts-
wissenschaften? Die Unsicherheit empirischer Schatzungen wird tiblicherweise als ein statistisches Phanomen be-
trachtet. Unbekannte Parameter einer Grundgesamtheit werden anhand einer Stichprobe geschatzt, deren Erzeu-
gung zu so genannten Standardfehlern fiihrt. Forschende treffen jedoch viele unbeobachtete Entscheidungen, die
nicht per se richtig oder falsch sind, sich aber auf das Ergebnis der Schatzung auswirken. Beispiele hierfiir sind die
Wahl der Software, die Art der Datenbereinigung oder die Spezifikation der Kontrollvariablen, um nur einige zu
nennen. Wir haben an einem grofRen crowd-basierten Feldexperiment teilgenommen, bei dem sich herausstellte,
dass dieser evidenzgenerierende Prozess von Forscher zu Forscher stark variiert, wodurch eine neue Art von Un-
sicherheit entsteht: so genannte Nicht-Standardfehler (NSE). 164 Teams von Finanzékonominnen und Finanzéko-
nomen testeten sechs Hypothesen an einer identischen Stichprobe von Finanzmarktdaten. Das wichtigste Ergebnis
ist, dass die Nicht-Standardfehler betrachtlich sind und die gleiche Gréf3enordnung haben wie die Standardfehler,
dass sie aber nach einem anonymen Begutachtungsprozess deutlich abnehmen. Wer sich von Wirtschaftsforschern
beraten lasst, sollte sich daher dariiber im Klaren sein, dass die Entscheidungen der einzelnen Forschenden die em-
pirische Evidenz mit einer nicht unerheblichen Unsicherheit behaften. Gleichzeitig scheint eine der Veroffentlichung
vorausgehende Begutachtung der Ergebnisse durch wissenschaftliche Kollegen (peer-review) die Anfalligkeit fiir

diese Art von Unsicherheit zu verringern.

JEL-Klassifikation: C12, C18, G1, G14

Schlagwérter: Liquiditdt, Multi-Analysten-Ansatz, Nicht-Standardfehler

Entscheidungstrager verlassen sich haufig auf den
Rat von Experten. Diese Empfehlungen sollten auf
Erkenntnissen beruhen, die aus einem transparen-
ten und rigorosen wissenschaftlichen Protokoll re-
sultieren. Ein bekanntes Beispiel sind Politikerin-
nen, die Virologinnen, Epidemiologen und andere
Wissenschaftler konsultieren, um Mafdnahmen zur
Bekdmpfung der COVID-19-Pandemie zu planen und
zu beschlief3en. Beispiele aus dem Bereich der Wirt-
schaft sind Entscheidungen der Zentralbanken, ob
sie ihren geldpolitischen Kurs dndern, oder des deut-
schen Finanzstabilitatsrats, ob makroprudenzielle
Mafdinahmen wie der antizyklische Kapitalpuffer ak-
tiviert werden sollen. Diese Entscheidungen haben
reale Folgen: Zinserhohungen zur Einddmmung der
Inflation wirken sich negativ auf die Wirtschafts-
tatigkeit aus, und hohere Eigenkapitalanforderungen
an die Banken verringern das Kreditangebot fiir
Unternehmen und Haushalte. In ihrem Bemiihen um
eine verantwortungsvolle Entscheidungsfindung
stiitzt sich die Wirtschaftspolitik daher haufig
auf wissenschaftliche Erkenntnisse, die von Wirt-
schaftswissenschaftlern erarbeitet wurden, unter

Anwendung von Methoden, die in der wissenschaft-
lichen Gemeinschaft akzeptiert und etabliert sind.
Doch wie wichtig ist der ,menschliche Faktor” bei der
Gewinnung solcher Erkenntnisse? Forschende miissen
bei der Durchfiihrung empirischer Forschung mit so
genannten Standard- und Nicht-Standardfehlern um-
gehen. Standardfehler entstehen bei der Erzeugung
von Stichprobendaten. Im Gegensatz dazu resultieren
Nicht-Standardfehler (NSE) aus der zusatzlichen Unge-
wissheit, die durch eine Reihe nicht trivialer Entschei-
dungen bei der Durchfiihrung empirischer Analysen
zur Generierung von Evidenz verursacht wird. So legen
Okonominnen beispielsweise ein geeignetes 6konome-
trisches Modell fest, bereiten die Daten fir die Schat-
zung auf (z. B. durch Bereinigung von Ausreifdern),
wahlen eine Programmiersprache und treffen viele
weitere Entscheidungen dieser Art, wenn sie 6konomi-
sche Analysen durchfiihren.

Ziel des grofd angelegten Feldexperiments, an dem wir
teilgenommen haben, ist es, das Ausmafd von Nicht-
Standardfehlern, die sich aus solchen Entscheidungen
ergeben, zu messen und zu erklaren. Konkret sollte das
Projekt vier Fragen beantworten: 1) Wie bedeutend
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sind Nicht-Standardfehler fiir die Forschung im Be-
reich Finanzen? 2) Lassen sie sich im Querschnitt der
Forschenden ,erklaren“? 3) Verringert ein anonymer
Nicht-Standardfehler?
4) Sind sich die Forschenden des genauen Ausmafies der

Begutachtungsprozess diese

Nicht-Standardfehler bewusst? Zu diesem Zweck wur-
den 164 Forschungsteams aus Finanzwissenschaftlern
in einem Feldexperiment zusammengestellt, um stan-
dardisierte Analysen nach einem vorgegebenen Proto-
koll durchzufiihren.

Die wichtigsten Ergebnisse dieses Feldversuchs sind
vierfacher Art. Erstens sind die Nicht-Standardfehler
erstaunlich grof3, dhnlich grofd wie der (mittlere) Stan-
dardfehler. Daher sollten sich die Konsumenten wirt-
schaftswissenschaftlicher Forschung des ,mensch-
lichen Elements” in der Evidenz, die den Empfehlungen
der Expertinnen zugrunde liegt, bewusst sein. Zwei-
tens variieren die Nicht-Standardfehler nur gering-
fligig mit dem Forschungsteam, dem Arbeitsablauf
und der Qualitat der Forschungspapiere. Daher kann
eine Erfolgsbilanz ausgewiesener Expertise oder ein-
fach grofdere Erfahrung die inhdrente Unsicherheit
von Expertenempfehlungen nicht beseitigen. Drittens
nehmen die Nicht-Standardfehler nach dem anony-
men Begutachtungsprozess deutlich ab. Die strenge
akademische Praxis des Peer-Review verringert also
wirksam die Unsicherheit im Zusammenhang mit von
Menschen erzeugter Evidenz. Anders ausgedriickt:
Das blofse Vorhandensein von Nicht-Standardfehlern
bedeutet nicht, dass wir unsere Entscheidungen nicht
mehr auf wissenschaftliche Erkenntnisse stiitzen
sollten - es bedeutet vielmehr, dass die Wissen-
schaft das am wenigsten schlechte Fundament ist,
auf dem wir unsere Entscheidungen aufbauen koén-
nen. Viertens werden Nicht-Standardfehler von den
Beteiligten erheblich unterschétzt. Wenn also selbst
die Produzenten von Forschungsergebnissen die Re-
levanz von Unsicherheit aufgrund idiosynkratischer
Entscheidungen nicht angemessen erkennen, ist es
von entscheidender Bedeutung, die Adressaten der
Forschungsergebnisse noch starker fiir die Grenzen
wissenschaftlicher Erkenntnis und der aus ihr abge-
leiteten Ratschlage zu sensibilisieren.

Nicht-Standardfehler

Wie in Abbildung 1 dargestellt, treten bei der Durch-
fiihrung empirischer Forschung in allen Phasen Nicht-
Standardfehler auf. Eine Quelle der Variabilitiat zwi-
schen den Forschenden ist die Spezifikation des
Modells. Ist das empirische Modell linear oder nicht
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Abbildung 1
Nicht-Standardfehler in verschiedenen Phasen des
Forschungsprozesses

Modell: linear oder nicht
linear, Kontrollvariablen,
Residuen der Verteilung, ...

Methode: Konstruktion der
Proxy-Variablen, Daten-
bereinigung, Aufspiren von
Methode Ausreifiern, ...
Ausfihrung: Wahl der Soft-
ware, Dokumentation, ...

Ausfihrung

Quelle: Menkveld, A. . et al.: Non-Standard Errors. [IWH Discussion
Papers 11/2021, 6.

linear? Welche Kontrollvariablen sollten einbezogen
werden? Eine weitere Quelle der Variabilitat liegt in
der Phase der empirischen Methode. Was sind ange-
messene empirische Ndherungswerte fiir die inte-
ressierenden Parameter? Welche Filter sollten auf
die Stichprobe angewendet werden? Wie sollten wir
Ausreifder in den Daten behandeln? Was sind geeig-
nete Teststatistiken? Die letzte Quelle der Variabilitat
bezieht sich auf die Ausfithrungsphase. Kénnen die
Ergebnisse ohne Fehler im Programmcode reprodu-
ziert werden? In Anbetracht des Freiheitsgrads, den
Forschende bei der Durchfithrung empirischer For-
schung haben, und des Problems der Reproduzier-
barkeit in der Wirtschafts- und Finanzforschung kon-
nen potenzielle Nicht-Standardfehler enorm sein.

Projektentwurf

Im Kern des Projekts steht die Idee, mehrere For-
schungsteams dieselben sechs Hypothesen an dersel-
ben Stichprobe aus Daten der Deutschen Borse unab-
hangig voneinander testen zu lassen. Die Hypothesen
H1 bis H6 beziehen sich alle auf die Entwicklung der
folgenden Marktmerkmale relativ zu der Nullhypo-
these, dass es keine Verdnderung gibt: H1: Markt-
effizienz, H2: die realisierte Geld-Brief-Spanne, H3: der
Anteil des Kundenvolumens am Gesamtvolumen,
H4: die realisierte Spanne bei Kundenauftragen,
H5: der Anteil der Marktauftriage an allen Kundenauf-
tragen und H6: die Brutto-Handelsumsatze der Kunden.
Bei der Stichprobe handelt es sich um einen reinen
Handelsdatensatz fiir EuroStoxx 50 Index-Futures,
dem eine Agent/Prinzipal-Kennung hinzugefiigt wur-


https://www.iwh-halle.de/publikationen/detail/non-standard-errors/
https://www.iwh-halle.de/publikationen/detail/non-standard-errors/

Wirtschaft im Wandel —Jg. 28 (4),2022

de. Fiir jeden Kauf und Verkauf ist also bekannt, ob
der Marktteilnehmer auf eigene Rechnung (als Prinzi-
pal) oder fiir einen Kunden (als Agent) gehandelt hat.
Die Stichprobe reicht von 2002 bis 2018 und umfasst
720 Mio. Handelsdatensatze. Die einbezogenen Index-
Futures gehoren zu den weltweit am aktivsten gehan-
delten Indexderivaten. Sie bieten Anlegern ein Engage-
ment in einem Korb von Blue-Chip-Aktien aus dem
Euroraum. Mit Ausnahme des aufderborslichen Han-
dels wird der gesamte Handel iiber ein elektronisches
Limit-Orderbuch abgewickelt.

Die Forschungsteamswerden gebeten, die Hypothesen
zu testen, indem sie eine durchschnittliche jahrliche
Verdnderung fiir eine selbst vorgeschlagene Mess-
grofie schitzen, und sie werden aufierdem gebeten,
Standardfehler fiir diese Schatzungen und entspre-
chende t-Werte anzugeben. Im Einzelnen wird das
Projekt in vier Stufen durchgefiihrt:

In Stufe 1 erhielten die Forschungsteams die detaillier-
ten Anweisungen und Zugang zur Stichprobe, fithrten
ihre Analyse durch und verfassten eine kurze wissen-
schaftliche Arbeit, in der sie ihre Ergebnisse vorstell-
ten und diskutierten. Fachkollegen (Peer-Evaluatoren,
PE) bewerteten diese Arbeiten. Die Evaluatoren wur-
den aufderhalb der Gruppe der Forschenden rekrutiert,
die sich als Forschungsteam angemeldet hatten.

In Stufe 2 wurden die von den Forschungsteams ver-
fassten Papiere nach dem Zufallsprinzip gleichmafiig
den PE zugeteilt, sodass jeder Beitrag zweimal bewer-
tetwurde und jeder PE neun oder zehn Beitrage bewer-
tete. Die PE bewerteten die Arbeiten in einem einfach-
blinden Verfahren: Die PE sahen die Namen der
Forschungsteams, aber nicht umgekehrt. Dies wurde
allen Teilnehmenden im Voraus offengelegt. Die PE be-
werteten die Arbeiten auf Ebene der Hypothesen und
auf Ebene der Gesamtarbeit. Sie begriindeten ihre Be-
wertungen in einem Feedback-Formular und wurden
ermutigt, konstruktives Feedback hinzuzufiigen. Die
Forschungsteams erhielten dieses Feedback unge-
kiirzt und durften ihre Ergebnisse auf dieser Grund-
lage aktualisieren.

Stufe 3: Nach Uberarbeitung und erneuter Einrei-
chung der Ergebnisse erhielten die Forschungsteams
die fiinf am besten bewerteten Arbeiten und durften
ihre Ergebnisse auf der Grundlage dieser Arbeiten
aktualisieren.

In Stufe 4 wurden die Teams gebeten, ihre Endergeb-
nisse mitzuteilen, ohne die Einschrdankung, einen Pro-
grammcode liefern zu miissen, der die Ergebnisse er-
zeugt. Diese Stufe wurde hinzugefiigt, um alle Zwange
zu beseitigen und zu sehen, wie weit die Gemeinschaft

Einfluss menschlicher Entscheidungen auf die Qualitét empirischer Ergebnisse

Abbildung 2

Streuung der Schétzergebnisse der Forschungsteams in
Stufe 1

berichtete Schatzwerte fiir die sechs Hypothesen, annualisiert,
in %
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Jeder Punkt stellt den Schatzwert eines Forschungsteams dar. Die
Boxen umfassen das erste bis dritte Quartil der Schatzwerte. Die
horizontale Linie in den Boxen ist der Median. Die senkrecht durch die
Boxen verlaufenden I-férmigen Linien umfassen 95% der Beobach-
tungen und reichen vom 2,5%-Quantil bis zum 97,5%-Quantil.

Quelle: Menkveld, A. ]. etal, a.a. 0., 47.

der Forschungsteams einen Konsens erreichen kann.
Die Konzeption des Projekts war allgemein bekannt,
da sie im Voraus iiber eine spezielle Website kommu-
niziert wurde.!

Wie bedeutend sind Nicht-Standardfehler?

Abbildung 2 zeigt die erhebliche Streuung des Nicht-
Standardfehlers (NSE) iiber die verschiedenen Hypo-
thesen. Fiir die Effizienzhypothese (H1) betragt der
NSE 20,6%, was in etwa dem durchschnittlichen be-
richteten Standardfehler (SE) von 13,2% entspricht.
Das Verhaltnis NSE/SE betragt 1,6. Fiir die Hypothese
H3 betrdgt das Verhaltnis von NSE zu SE 1,3. Dieses
Muster ergibt sich fir alle Hypothesen, mit NSE/
SE-Verhéltnissen zwischen 0,6 und 2,1. Insgesamt
zeigt das Ergebnis, dass die NSE signifikant und unter-
suchungswiirdig sind.

Kénnen die Nicht-Standardfehler durch Merk-
male der Forschungsteams erklért werden?

Um herauszufinden, ob verschiedene Merkmale der
Forschungsteams die Grofie der NSE erkldaren kon-
nen, werden die Qualitiat des Teams, die Qualitat des
Arbeitsablaufs (approximiert durch die Reproduzier-

1 Firnahere Informationen siehe https://fincap.academy.
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Abbildung 3
Streuung der Schétzergebnisse der Forschungsteams:
Stufe 1 bis Stufe 4

berichtete Schiatzwerte, annualisiert, in %
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Fiir jede Hypothese sind die Ergebnisse der vier Stufen des Experi-
ments aufeinanderfolgend eingezeichnet. Fiir weitere Erlduterungen
vgl. die Anmerkung zu Abbildung 2.

Quelle: Menkveld, A. J. et al, a. a. 0., 49.

barkeit der Ergebnisse mit Hilfe des vom Forschungs-
team bereitgestellten Codes) und die durchschnittliche
PE-Bewertung der Arbeiten untersucht. Die Ergebnisse
deuten darauf hin, dass die Qualitit des Teams, die
Reproduzierbarkeit und die Qualitat der Arbeiten nur
schwach mit der Grof3e der Nicht-Standardfehler zu-
sammenhdngen. Sogar in einer Teilstichprobe, die nur
Teams enthélt, die bei allen Qualitatsmafien gut ab-
schneiden, bleiben die NSE grof3.

Tragen Peer-Effekte dazu bei, Nicht-Standard-
fehler zu reduzieren?

Die Forschungsteams hatten die Moglichkeit, ihre Er-
gebnisse zu liberarbeiten, nachdem sie die Bewertung
der Fachkollegen und die fiinf am besten bewerteten
Arbeiten erhalten hatten. Kann die zusatzliche Infor-
mation aus Peer-Reviews und den bestbewerteten
Arbeiten die NSE verringern? Abbildung 3 zeigt die
Konvergenz der NSE aus den von den Teams gemelde-
ten Schatzungen im Verlauf der Stufen des Projekts.
Insgesamt verringern sich die NSE von der ersten bis
zur letzten Stufe um etwa 53,5%. Der Riickgang ist re-
lativ gleichmaf3ig iiber die drei Stufen verteilt. Nach-
dem die Teams in der zweiten Stufe von zwei PE ein
schriftliches Feedback zu ihrer Arbeit erhalten haben,
sinkt der Nicht-Standardfehler um 14,5%. In der drit-
ten Stufe, nachdem die Teams die besten fiinf Arbeiten
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Abbildung 4
Vermutungen der Forschungsteams beziglich der
Streuung vs. tatséchliche Streuung

vermutete Standardabweichung beziiglich der Schatzwerte der
Forschungsteams fiir die sechs Hypothesen, annualisiert, in %
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Jeder graue Punkt stellt die Vermutung eines Forscherteams dar. Die
tatsachliche Streuung der Hypothesen-Schéatzungen der Forscher-
teams werden durch die orangen und gelben Punkte angezeigt (orange:
vollstandiges Sample, gelb: um Ausreifder bereinigtes Sample). Fiir
weitere Erlauterungen vgl. die Anmerkung zu Abbildung 2.

Quelle: Menkveld, A. J. etal, a. a. 0., 50.

gesehen haben, schrumpft er um weitere 20%, und in
der letzten Phase, wenn die Forschungsteams ihre un-
eingeschrankten Schatzungen einreichen, um weitere
19%. Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass Peer-
Effekte dazu beitragen, die NSEs deutlich zu reduzie-
ren.

Sind sich die Forschenden Uber das Ausmaf3
der Nicht-Standardfehler im Klaren?

Die Forschungsteams wurden auch gebeten, am Ende
der ersten Stufe ihre Vermutung beziiglich der Héhe
der NSE fiir jede Hypothese anzugeben. Es ist nahe-
liegend zu untersuchen, ob sich die Forschenden des
Ausmafies der NSE bewusst sind. Abbildung 4 zeigt
die Verteilung der gemeldeten Vermutungen und die
tatsachlichen Werte, die durch orange Punkte darge-
stellt sind. Die iiberwiegende Mehrheit der Teams hat
die Streuung unterschatzt: Der durch die Késtchen
gekennzeichnete Interquartilsbereich liegt durchweg
unterhalb des orangen Punktes.

Schlussfolgerungen

Die Entscheidungsfindung in modernen Gesellschaften
stiitzt sich in hohem Mafie auf den Rat von Exper-
tinnen und Experten, der sich hdufig auf wissen-
schaftliche Erkenntnisse stiitzt. Vor allem in der
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Wirtschafts- und Finanzpolitik wurden immer mehr
Verfahren zur Erleichterung einer evidenzbasierten
Entscheidungsfindung eingefiihrt, z. B. strukturierte
Ansatze fir Ex-post-Evaluierungen der Politik durch
den Rat fiir Finanzstabilitdt oder die Einbeziehung
von akademischen Wirtschaftswissenschaftlern in
die Gestaltung und Umsetzung der Geldpolitik.
Forschende haben jedoch bei der Durchfithrung em-
pirischer Analysen einen erheblichen Freiheitsgrad,
z. B. bei der Modellspezifikation, der Datenbereini-
gungsmethode, der Softwareauswahl und einer Fiille
dhnlicher Entscheidungen. Daraus ergibt sich eine in-
harente Unsicherheit der empirischen Daten, die auf
die Entscheidungen der Forscher bei der Durchfiih-
rung von Analysen zuriickzufiihren ist. Dieses grofde
Feldexperiment, das von 164 Forschungsteams aus
erfahrenen Finanzwissenschaftlern durchgefiihrt
wurde, zielte darauf ab, die daraus resultierenden
Nicht-Standardfehler zu quantifizieren.

Das wichtigste Ergebnis dieses Experiments ist,
dass die Nicht-Standardfehler eine dhnliche Grofien-
ordnung erreichen wie die Standardfehler. Anders
ausgedriickt: Die Unsicherheit empirischer Daten,
die auf statistische Ungenauigkeit zuriickzufiihren
ist, ist vergleichbar mit der Unsicherheit, die durch
den menschlichen Faktor bei der Durchfiihrung von
Forschungsarbeiten entsteht. Daher sind die Konsu-
menten 6konomischer Forschung gut beraten, sich
bewusst zu machen, dass auch wirtschaftswissen-
schaftliche Erkenntnisse mit einer gewissen Un-
sicherheit behaftet sind, die auf die Entscheidungen
der Forschenden zuriickzufiihren ist - unabhangig
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davon, wie erfahren diese sind und wie erfolgreich
sie in der Vergangenheit waren. Wichtig ist jedoch,
dass Peer-Reviews die Unsicherheit aufgrund von
Nicht-Standardfehlern verringern. Folglich sind Rat-
schldage an Entscheidungstrager, die auf strenger aka-
demischer Forschung beruhen, zwar keine Garantie
fir eine unumstofiliche ,Wahrheit“ und sollten mit
Vorsicht und Bedacht konsumiert werden, aber sie
iibertrumpfen eindeutig Empfehlungen, die aus weni-
ger strengen, eher meinungsbetonten Prozessen ab-
geleitet werden. ¥
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