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1. Einführung 

Die methodische Basis der an anderer Stelle (vgl. Bitz/Oehler 1991) ausführlich ent-
wickelten Ansätze einer verhaltenswissenschaftlichen Kapitalmarktforschung und die 
Umsetzung der erörterten Forschungsfragen in eine empirische Prüfung der Komponenten 
des aufgezeigten Strukturmodells des Anlegerverhaltens bedarf einer ausführlichen 
Diskussion. 

Grundsätzlich lassen sich vier Problembereiche der empirischen Erforschung des Anle-
gerverhaltens unterscheiden: 

- die Wahl der Forschungsmethode, 
- die Auswahl der Versuchspersonen, 
- die Operationalisierung der mit dem erörterten Erklärungsansatz verbundenen Kon-

strukte und Hypothesen und 
- die verwendeten Meßinstrumente. 

Im folgenden steht die Diskussion der Wahl der Forschungsmethode im Vordergrund, die 
drei anderen Aspekte werden in einem folgenden Diskussionspapier erörtert, wenn über 
erste empirische Ergebnisse berichtet wird. 

Als Beurteilungskriterien für die Auswahl von Forschungs- bzw. Erhebungsmethoden 
(Befragung, Beobachtung, Experiment) werden im einschlägigen Schrifttum Reliabilität, 
Validität und Immunität (oder Objektivität) genannt. Die folgenden Ausführungen kon-
zentrieren sich auf die für die Untersuchung des Anlegerverhaltens hauptsächlich 
relevanten Erhebungsmethoden der Befragung und des Experiments (vgl. Oehler 1991a). 
Zunächst wird die erstgenannte Forschungsmethode erörtert, dabei wird allerdings!) auf 
eine allgemeine Diskussion der genannten traditionellen Gütekriterien verzichtet, weil 
diese Erhebungsmethode in der empirischen betriebswirtschaftlichen Forschung bereits 
ein breites Anwendungsgebiet gefunden hat und als klassische Untersuchungsmethode 
in einem umfangreichen Schrifttum in Bezug auf verschieden Kriterien intensiv behan-
delt worden ist2 >. Dagegen wird die Verwendung von Laborexperimenten in den Unter-
suchungen des Anlegerverhaltens ausführlich diskutiert, da hier - besonders im 
Zusammenhang kapitalmarkttheoretischer Fragestellungen - eine wesentlich geringere 
Nutzung vorliegt. 
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2. Anmerkungen zur Verwendung von Befragungsmethoden zur Untersuchung des Anle-
gerverhaltens 

In Befragungen werden Probanden im Rahmen eines planmäßigen Vorgehens unter wis-
senschaftlicher Zielsetzung mit einer Reihe gezielter Fragen oder anderer mitgeteilter 
Stimuli zu Reaktion veranlaßt. Es lassen sich schriftliche und mündliche Datenerhe-
bungen differenzieren, die offene, geschlossene oder gemischte Fragestellungen und 
kurze Fallbeispiele enthalten können3>. 

Die mündliche Befragung gestaltet sich in der Form von Interviews, die nach ihrem 
Strukturierungsgrad in explorative Interviews (geringer Strukturierungsgrad), Leitfa-
den-Interviews (teilweise strukturiert) und Einzelinterviews (starke Strukturierung) 
unterschieden werden können (vgl. Schnell/Hill/Esser 1988). Zur Untersuchung eignen 
sich teilstandardisierte Interviews in einer Pretestphase und standardisierte Befragun-
gen für (bevölkerungs-) repräsentative Haupterhebungen. 

Ein wichtiges Problem bei mündlichen Befragungen stellt der Interviewer-Einfluß dar. 
Eine Wirkung auf die Befragungsergebnisse kann sowohl von sichtbaren Interviewer-
merkmalen . wie Alter, Geschlecht, Auftreten etc. (vor allem im Zusammenhang mit den 
Frageninlialten) als auch von indirekten, verbal geäußerten Einflüssen wie Einstellun-
gen, Wertorientierungen oder Vorurteilen des Interviewers ausgehen (vgl. z.B. die 
Untersuchungen von Anger 1969). 

Ein zweites Problemfeld steht mit den Probanden selbst in Zusammenhang. Zum einen 
gibt es kaum Forschungsergebnisse zu den Beweggründen, an Interviews teilzunehmen, 
zum anderen besteht die Gefahr, mit den gestellten Fragen bereits bestimmte Annahmen 
über die Probanden zu treffen4>. 

Bei der schriftlichen Befragung sind zunächst drei Formen zu differenzieren: Entweder 
füllen Probanden die Erhebungsbogen selbst in An- oder Abwesenheit einer Erhe-
bungsperson aus, oder sie werden von einer Erhebungsperson beim Ausfüllen kontrol-
liert, oder die Befragung wird postalisch vorgenommen. 

Ein zentrales Problem bei schriftlichen Befragungen vor allem der letzgenannten Art 
stellt der Rücklauf der Erhebungsbögen dar. Neben dem Problem, daß Zustellungen 
aufgrund falscher Adressen möglich sind, können Fragebogen zurückkommen, die gar 
nicht oder nur teilweise ausgefüllt sind oder Erhebungsbögen werden überhaupt nicht 
zurückgeschickt. Mit solchen Stichprobenverringerungen sind mehrere Probleme verbun-
den. Es treten Verzerrungen auf, weil manche Personenkreise unterrepräsentiert sind, 
weil vor allem antwortbereite oder auskunfstwillige Probanden (vollständig) antworten 
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und weil Zeitverzögerungen bei verspäteten Rücksendungen auftreten. Bei 
Nichtantwortenden besteht das Problem, zu unterscheiden, ob es sich um Verweigerer, 
Nicht-Informierte, Meinungslose oder Unentschieden handelt (vgl. zu dieser Unter-
scheidung Leverkus-Brüning 1966}. 

Ein anderer Problemkreis schriftlicher Befragungen resultiert aus der Möglichkeit, daß 
dritte Personen unkontrollierten Einfluß auf die Beantwortung des Fragebogens nehmen. 

Die Erörterung der verschiedenen Problembereiche der schriftlichen und mündlichen 
Befragung sind im Sinne einer Sensibilisierung im Hinblick auf die Interpretation der 
Ergebnisse zu verstehen. Bei allen Analysen sind die Einschränkungen zu berücksich­
tigen. Dann allerdings können Anlegerbefragungen Ergebnisse erbringen, die zu einer 
Überprüfung der vorgestellten Überlegungen zu einer Erklärung des Anlegerverhaltens 
im Rahmen einer verhaltenswissenschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung einen 
wichtigen Beitrag leisten. 

Die Methodik der Befragung von Anlegern stellt alleine jedoch kein ausreichendes 
Instrumentarium dar, weil insbesondere kapitalmarktbezogene Verhaltensweisen nur 
bedingt erfaßt, d.h. statisch erfaßt werden können. Um den Prozeßcharakter von Anle-
gerentscheidungen {auch im Marktzusammenhang} stärker Rechnung zu tragen, wird eine 
zweite methodische Vorgehensweise angestrebt, der Einsatz von Laborexperimenten zur 
Untersuchung von Anlegerverhalten. 

3. Laborexperimente zur Untersuchung von Anlegerverhalten 

"Indeed, the next step needed is a simulation in which the parti-
cipants buy and sell stocks from their portfolios to each other ... " 
(Gilad/Kaish 1986, 236) 

3.1. Einrohrung und Definition 

Experimente gehören in den Begründungs- und Bestätigungszusammenhang der wissen-
schaftlichen Theoriebildung. Sie gelten dabei als besonders strenge Prüfsteine für die 
Falsifizierung bzw. Bewährung wissenschaftlicher Hypothesen (vgl. Popper 1984). All 
diejenigen Wissenschaften, die sich in besonderem Maße auf experimentell überprüfte 
Aussagensysteme stützen, genießen daher den Ruf einer gewissen Überlegenheit 
gegenüber denjenigen Disziplinen, die ihre Erkenntnisobjekte der experimentellen 
Methodik verschließen (vgl. Picot 1975). Es wird viele Leser nicht verwundern, daß zu 
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diesen letztgenannten Disziplinen auch die Wirtschaftswissenschaften zählen. Dies gilt 
zumindest für den größten Teil ihrer Geschichte. (Labor-)Experimente werden vor allem 
in der Konsumentenverhaltensforschung und der Organisations- und Zielforschung 
durchgeführt. Laborexperimentelle Untersuchungen zur Erkundung und Prüfung 
betriebswirtschaftlich relevanter Sachverhalte sind immer noch eher die Ausnahme als 
die Regel (vgl. Bronner/Wossidlo 1988). Gegenstand der nachfolgenden einführenden 
Erörterungen ist es daher, sich mit der Anwendung der experimentellen Methodik in 
den Wirtschaftswissenschaften und besonders in der verhaltensorientierten 
Kapitalmarktforschung auseinanderzusetzen. 

Der Wert der experimentellen Vorgehensweise in den Wirtschaftswissenschaften liegt vor 
allem in der Kontrollierbarkeit der zu untersuchenden Variablen (vgl. Sauermann 1967). 
Daher wird in den folgenden Ausführungen besonders auf Laborexperimente Bezug 
genommen. überhaupt wird die experimentelle Methodik als die hervorragendste aller 
Forschungsmethoden postuliert, weil sie es in besonderem Maße erlaubt, Kausalbezie-
hungen festzustellen (vgl. Mayntz/Holm/Hübner 1971). Dafür müssen allerdings nicht 
nur die relevanten Variablen identifiziert, sondern es müssen vor allem auch zumindest 
Vermutungen über die zu untersuchenden zusammenhänge vorhanden sein. Das Experi-
ment ist also in einer realtiv späten Phase des gesamten Forschungsprozesses ange-
siedelt. Mit diesen Einschränkungen können Laborexperimente aber teilweise auch 
explorativen Charakter haben (vgl. Selten/Tietz 1980). 

Die Aufdeckung , Prüfung bzw. Bestätigung von Kausalbeziehungen wird vor allem im 
Rahmen der experimentellen Methodik der Laborexperimente ermöglicht, weniger gut in 
der Methodik der Feldexperimente (vgl. McGrath 1964, Roth 1988). Als Laborexperimente 
werden dabei solche Untersuchungen bezeichnet, in denen der Forscher nicht den Ver-
such unternimmt, die Realität vollständig zu rekonstruieren, sondern vielmehr versucht, 
die wesentlichen Variablen der Realität zu abstrahieren und sie in einer grundlegenden 
Konstellation wiederzugeben (vgl. McGrath 1964, Festinger 1953). Durch die Abstraktion 
von der Komplexität der Realität läßt sich die Bedeutsamkeit der Variablen in der 
Realität besser erfahren. 

Der Terminus Laborexperiment bedeutet jedoch nicht, daß ein solches an einem 
bestimmten Ort - etwa in einem aus den Naturwissenschaften bekannten Labor -
stattfindet. Der Begriff des Laborexperimentes bezeichnet lediglich das Untersuchungs-
design, daß ein Umfeld ökonomischer Variablen weitgehend vom Forscher kontrolliert 
werden kann. 

Die Methodik der Laborexperimente ist ein Verfahren zur Gewinnung realer Daten11 >. 
Während die quantitative Wirtschaftsforschung historische Daten sammelt und auswer-
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tet, produziert ein Laborexperiment aktuelle reale Daten. Verfahren der empirisch-sta-
tistischen Datenerhebung werden dabei nicht überflüssig, sondern finden vielmehr in 
der Auswertung der experimentell gewonnen Daten Verwendung. Dabei ist deutlich 
zwischen den mit verschiedenen Methodiken erhobenen Daten zu trennen: Die im 
Laborexperiment zusammengetragenen Daten reproduzieren nicht die historische Wirk-
lichkeit. Aber experimentelle Daten bzw. die von Versuchspersonen in einem solchen 
getroffenen Entscheidungen sind reale Fakten6 >. Abschließend läßt sich ein Laborexpe-
riment als eine Methodik charakterisieren, die unter besonderen, durch modellmäßige 
Versuchsanordnungen bestimmte Bedingungen reale Geschehnisse bzw. Abläufe beobach-
tet und festhält. Grundsätzlich sind so angelegte Experimente unter fast identischen 
Bedingungen wiederholbar, so daß entsprechende wissenschaftliche Zielsetzungen ver-
folgt werden können (vgl. unten). Unabhängige Variable lassen sich identifizieren und 
ihr spezifischer Einfluß erfassen. Zusätzlich zur kontrollierten Auswahl der Variablen. 
und der korrespondierenden Erfassung des Anlegerverhaltens lassen sich unabhängige 
Variable dirket manipulieren. 

Bevor in den nächsten Abschnitten die methodischen Aspekte des Einsatzes von 
Laborexperimenten in der verhaltensorientierten Kapitalmarktfors~hung diskutiert wer-
den, folgt einige wenige Sätze zur Entwicklung der experimentellen Wirtschaftsfor-
schung: 

Die ersten Spuren der Anwendung von experimentellen Methoden in •wirtschaftswissen-
schaftlichen zusammenhängen lassen sich bis auf Bernoulli (1738, 1954) zurückführen. 
Die ersten Veröffentlichungen über die Durchführung von Laborexperimenten resultieren 
jedoch aus einer viel späteren Zeit. Das erste publizierte Marktexperiment geht auf das 
Jahr 1948 zurück (vgl. Chamberlin 1948). Sauermann bezeichnet diese Arbeit als eine 
Pionierleistung auf dem Gebiet der experimentellen Wirtschaftsforschung (vgl. Sauer-
m'ann 1967). Nur wenige Jahre danach entstanden eine ganze Reihe wegweisender Ver-
öffentlichungen, so z.B. die Arbeiten von Allais (1953), May (1954), Flood {1958), Stone 
(1958), Sauermann/Selten (1959), Siegel/Fouraker (1960), Smith (1962), Friedman (1963). 
In der Folgezeit wurde eine große, heute kaum mehr überschaubare Zahl von wissen-
schaftlichen Arbeiten, die Laborexperimente verwenden, publiziert, allerdings verstärkt 
erst in den letzten zehn bis fünfzehn Jahren. In der jüngeren Vergangenheit sind 
einige übergreifende Arbeiten veröffentlicht worden: z.B. Platt. (1982), Smith {1982). 
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3.2. Methodologische Aspekte der Verwendung von Laborexperimenten in der verhal-
tenswissenschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung 

3.2.1. Einführung 

In Ergänzung der Definition der experimentellen Methodik lassen sich Experimente 
anhand der drei Merkmale Willkürlichkeit (im Sinne von Planmäßigkeit) oder Situati-
onsgestaltung, Variierbarkeit der Bedingungen oder Situationskontrolle und einge-
schränkte Wiederholbarkeit charakterisieren (vgl. Wundt 1913, von Rosenstiel/Ewald 
1983). 

Der Begriff der Situationsgestaltung wird von Bronner (vgl. Bronner 1978, 4 ff.) in die 
experimentalmethodologische Literatur eingeführt, um einen möglichst wertfreien Ter-
minus für den Begriff der Willkürlichkeit zu schaffen. Mit Situationsgestaltung wird die 
freie, ausschließlich zum Zwecke der Prüfung von Hypothesen vorgesehene Gestaltung 
der Experimentbedingungen bezeichnet. 

In engem Zusammenhang mit dem ersten Charakteristikum von Laborexperimenten, der 
Situationsgestaltung, steht die isolierende Variation der Experimentbedingungen, die 
Bronner als Situationskontrolle bezeichnet (vgl. Bronner 1978, 5). Die Kontrolle des 
Forschers über eine Experimentsituation bedeutet die möglichst vollständige Elimination 
der nicht zur Erklärung gehörenden Variablen (sog. Störvariablen). Eine absolute 
Situationskontrolle ist jedoch ein idealisiertes Kennzeichen eines Laborexperimentes. In 
der Regel wird eine unvolständige Elimination von Störvariablen durch eine Randomi-
sierung bzw. durch eine Parallelisierung mit Vergleichsgruppen erreicht (vgl. Janke 
1969, Runzheimer 1966). 

Das dritte Charaketeristikum der laborexperimentellen Methode stellt die Wiederhol-
barkeit dar. Dieses Kriterium findet im wissenschaftstheoretischen Grundpostulat der 
(permanenten) intersubjektiven Überprüfbarkeit seine Entsprechung (gl. Popper 1984, 
Albert 1964). Allerdings wird das Prinzip der Wiederholbarkeit nicht als identische 
Repetition, sondern im Sinne einer eingeschränkten Wiederholungsmöglichkeit verstan-
den7>. 

Die Entwicklung der experimentellen Forschung mit ihrem verstärkt geförderten Reali-
tätsbezug der wissenschaftlichen Aussagen hat zunehmend zu einer Abkehr von ein-
faktoriellen Experimenten und zu einer Hinwendung zu mehrfaktoriellen Erklärungs-
versuchen geführt. Die damit verbundene Erwartung mehrer auslösender Faktoren 
innerhalb einer Erklärung und die auftretenden Schwierigkeiten bei der Übertragung 
laborexperimenteller Ergebnisse auf die Realität haben zur Notwendigkeit eines vierten 
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Merkmals von Laborexperimenten, der Repräsentativität, geführt. Bronner bezeichnet 
das Kriterium der Repräsentativität als zwingendes Kennzeichen einer empirisch 
tragfähigen Versuchsanordnung1n. Repräsentativität laborexperimenteller Ver-
suchssituationen bedeutet dann einerseits eine notwendige Abbildung realer Situati-
onsbedingungen zur Verhinderung von Fehldeutungen und einer unzureichenden Gene-
ralisierbarkeit und andererseits eine experimentaltechnisch gerade noch mögliche 
Abbildbarkeit realer Situationen. "Repräsentation ist nur soweit erreichbar, als die 
Kontrollierbarkeit der Einflüsse es erlaubt" (vgl. ebenda}. 

Bereits in der eingangs formulierten Definition von Laborexperimenten wurde deutlich, 
daß Laborexperimente im Gegensatz zu Feldexperimenten versuchen, "... die Umweltbe-
dingungen ... zu simulieren und auf ihrer Grundlage das Verhalten der Objekte in 
Abhängigkeit von den gewählten Stimuli zu erfassen. Das Laborexperiment beschränkt 
sich bewußt auf die Simulation nur eines Teils der natürlichen Umgebung, um präzise 
Aussagen über das Verhalten unter angebbaren und kontrollierbaren Bedingungen zu 
gewinnen." (Bronner/Witte/Wossidlo 1972, 166)9 >. 

In der laborexperimentellen Forschung werden drei Typen von Variablen unterschieden, 
unabhängig~ Variable, abhängige Variable und Störvariable, die nachfolgend kurz cha-
rakterisiert werden.1°> 

Unabhängige Variable Der Einfluß dieser Variablen wird im Experiment untersucht. 
Die unabhängige(n) Variable(n) stellt die Ursache der vermu-
teten und zu prüfenden Kausalbeziehung dar, sie wird (wer-
den) vom Forscher variiert. 

Abhängige Variable Die Änderungen der Ausprägungen dieser Variable(n) sind die 
Konsequenz der Variation der unabhängigen Variable(n) durch 
den Versuchsleiter im Rahmen der vermuteten Kausalbezie-
hung(en). 

Störvariable Diese Variablen können neben den unabhängigen Variablen 
einen Einfluß auf die abhängigen Variablen haben. Daher 
müssen diese kontrolliert bzw. eliminiert werden. 



10 

3.2.2. Problembereiche laborexperimenteller Forschung 

3. 2. 2.1. Einführung 

Die laborexperimentelle (wirtschaftswissenschaftliche) Forschung hat bestimmten 
methodischen Anforderungen zu genügen, damit die Erfahrungswahrheiten über den 
Einzelfall hinausreichen und die faktische Stichhaltigkeit der zu untersuchenden 
Hypothesen geprüft werden kann (vgl. Witte 1974, Bredenkamp 1969). Im folgenden sind 
daher einige von der experimentalmethodischen Literatur vorgeschlagene Kriterien zur 
Prüfung der Güte laborexperimenteller Untersuchungen zu erörtern. 

Bronner bezeichnet als primäre Anforderung an experimentelle Studien die Neutralität 
der verwendeten Forschungsmethode in bezug auf die Untersuchungsergebnisse. D.h., 
daß die erhobenen Resultate keine methodenbedingten Störeinflüsse enthalten und nur 
die tatsächlichen zusammenhänge widerspiegeln sollen11>. Das methodische Grundpro-
blem liegt darin, daß die in einer Experimentsituation agierende Versuchsperson sowohl 
mit einer Problemsituation als auch mit einer Beobachtungssituation konfrontiert wird 
und dadurch das Beobachtungsverhalten das Problemlösungsverhalten überlagert und 
damit verzerrt. Experimentalmethodisch ist daher u.a. zu prüfen, wie die jeweilige 
Experimentalsituation von den Versuchspersonen wahrgenommen wird. Bronner geht 
davon aus, daß die Wahrnehmung von Situationsmerkmalen sachlicher, personeller und 
andere Art stärker wirkt als die "objektiven" Situationsbedingungen12>. Die Wahrneh-
mung der realen und der experimentell geschaffenen Situation und deren Redefinition 
durch die Versuchspersonen haben einen erheblichen Einfluß auf das tatsächliche 
Verhalten. 

Aus dem Postulat der Neutralität können drei experimentelle Gütekriterien abgeleitet 
werden, die im folgenden näher zu erörtern sind: Validität, Reliabilität und Immunität. 

Die Validität oder Gültigkeit eines Laborexperiments und seiner Ergebnisse bedeutet, 
daß in der Experimentalsituation diejenigen Verhaltensweisen, die gemessen werden 
sollen, auch wirklich gemessen werden (vgl. Lienert 1969, Peak 1953, Scheuch 1973). 

Zum Konzept der Validität ist eine umfangreiche Literatur erschienen, die hier nicht im 
einzelnen wiedergegeben werden kann. Die folgenden Ausführungen beschränken sich 
auf einige wenige zentrale Aspekte. 
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3.2.2.2. Konzept der internen und externen Validität 

Auf Campbell/Cook/Stanley geht das Konzept der internen und externen Validität 
zurück13>. 

Die interne Validität gilt als Minimalvoraussetzung für ein Experiment und sie ent-
spricht der Fragestellung, ob der laborexperimentelle Stimulus wirklich einen signifi-
kanten Unterschied bezüglich der abhängigen Variablen in der speziellen experimentel-
len Situation bewirkt hat. Die genannten Autoren kategorisieren acht Störvariablen, 
deren Kontrolle zur Sicherung der internen Gültigkeit beitragen soll: 

- Das zwischenzeitliche Geschehen (history), also Ereignisse, die zusätzlich zu den 
experimentellen Variablen zwischen zwei Messungen auftreten, 

- die Reifung (maturation), also Änderungen bei den Versuchspersonen {Alter, Ermü­
dung etc.), 

- das Testen {testing), also die Auswirkungen von Testwiederholungen, 
- die instrumentelle Beschaffenheit {instrumental decay), also die Beschaffenheit der 

Meßinstrumente und eine mögliche Änderung der Beobachter und Auswerter, 
- die Regression (statistical regression), also die Auswahl der Versuchsgruppen nach 

den Extremwerten {bei Regressionen auf den Mittelwert werden dann die schlechten 
Gruppen besser, die guten schlechter), 

- die, Verzerrungen (biases), also die unterschiedliche Auswahl von Probanden für 
Experiment- und Kontrollgruppen als Ursache für Meßunterschiede, 

- die experimentellen Einbußen {experimental mortality), also das Ausfallen von Pro-
banden, 

- die Wechselwirkungen zwischen Auswahl und Reifung von Versuchspersonen {selec-
tion-maturation interaction), also das Auftreten von Reifung z.B. in der Kontroll-
gruppe, nicht aber in der Experimentgruppe. 

Die Kontrolle der internen Validität, das heißt der internen systematischen und zufäl-
ligen Fehler, tangiert meist auch die externe Gültigkeit eines Experimentdesigns. Ana-
log zu den bereits erörterten Maßnahmen zur Lokalisierung von Störgrößen lassen sich 
als Kontrolltechniken die Elimination, die Konstanthaltung, die Parallelisierung, die 
Umwandlung von Störvariablen in unabhängige Variablen und die Randomisierung dif-
ferenzieren14>. 

Die externe Validität oder Gültigkeit betrifft die Fragestellung, für welche situativen 
Gegebenheiten, für welche Populationen und für welche experimentellen Änderungen 
(Manipulationen) und Meßverfahren der gemessene Effekt (die gemessenen Ergebnisse) 
generalisiert werden kann {können). In der laborexperimentellen Forschung hängt die 
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externe Validität damit sehr stark vom jeweiligen Kontextbezug der jeweils zu prüfen­
den Hypothesen ab. Bei der Gestaltung der Versuchsbedingungen müssen also " ... die 
probleminhaltlichen, personellen und zeitlichen Voraussetzungen geschaffen werden ... , 
die für das Verhalten in realen Entscheidungssituationen charakteristisch sind." 
(Bronner 78, 9). Dabei sind folgende Einflüsse zu berücksichtigen:10> 

- Wechselwirkungen zwischen experimenteller Einwirkung und Testen ("interaction 
effect of pretesting"), 
Wechselwirkung zwischen Stichprobenverzerrung und experimentellen Variablen ("in-
teraction effects of selection bias and treatment"), 

- reaktive Effekte der Experimentalsituation ("reactive effects of experimental proce-
dures"), 

- Einflüsse durch mehrere experimentelle Einwirkungen ("multiple-treatment interfe-
rence"), 

- Wechselwirkung zwischen Probandenauswahl, Versuchsumgebung, Zeiteinflüssen und 
experimentellen Bedingungen ("interaction of selection, setting, history and treat-
ment"). 

Als Determinanten der externen Validität und damit der Repräsentativität von Labor-
experimenten bei der Erforschung des Anlegerverhaltens sind drei Einflußgrößen zu 
unterscheiden: 

- der Einfluß des Versuchsleiters (vgl. die Diskussion weiter unten zur Immunität), 

- die Wahl der Versuchspersonen und 

- die Konstruktion der Versuchsaufgabe oder des Entscheidungsproblems. 

Zentrale konstitutive Bestandteile einer laborexperimentellen Erforschung des Anleger-
verhaltens stellen die Anlageentscheidungsprobleme dar. Von ihrer Gestaltung hängt 
ganz wesentlich die Repräsentativität des laborexperimentellen Designs ab. Diese Ent-
scheidungsrepräsentativität von Laborexperimenten zur Erforschung von Anlegerver-
halten ist daher auch einer der am meisten (kontrovers) diskutierten Themenkomplexe 
in der Literatur zur experimentellen empirischen Kapitalmarktforschung 

Schauenberg (1990) kritisiert in diesem Kontext die experimentelle Oberprüfung des 
Unabhängigkeitsaxioms der Erwartungsnutzentheorie mit Wahlsituationen zwischen 
Lotterien. Er bezieht sich dabei auf früher geäußerte kritische Stellungnahmen zu 
empirischen und experimentellen Ergebnissen zu den an anderer Stelle (vgl. Oehler 
1991b) erörterten "Anomalien bzw. "Irrationalitäten", die vor allem von Cohen 
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(1981), Gigerenzer (1988), Gigerenzer/Hell/Blank (1988) und Cohen/Jaffray/Said 
(1985) vorgetragen worden sind. Dieser Kritik ist dahingehend aufzunehmen, als bei 
der Konstruktion laborexperimenteller Anlageentscheidungssituationen darauf zu 
achten ist, daß nicht - wie in manchen der kritisierten Studien zu "Anomalien" -
ein von der traditionellen Axiomatik abweichendes Verhalten als wünschenswert 
zwingend provoziert wird (vgl. unten Versuchsleiter-Einfluß). Es ist daher eine 
Grundvoraussetzung der Repräsentativität experimenteller Ergebnisse zum Anleger-
verhalten und ihrer Verwendung zur (kausalen) Erklärung des Anlegerverhaltens, 
daß die Charakteristika der laborexperimentellen Anleger-Entscheidungssituationen 
mit den wichtigsten Charakteristika der zu erklärenden realen ökonomischen Anle-
ger-Entscheidungssituationen (besonders Marktsituationen) ähnlich sind16>. Zu dieser 
Problematik formulieren Lea/Tarpy/Webley (1987, 88} unter Bezug auf Aron-
son/Carlsmith (1968}: "They draw a useful distinction between "mundane realism", 
which exists when the experimental situation seems to resemble the real world, and 
"experimental realism", in which the experiment evokes the same processes as the 
real-world situation it is trying to model. lt is obvious that mundane realism will 
usually help ensure experimental realism. but it is not always sufficient. and may 
not always be necessary."17 >. 

Werden die erwähnten Grundvoraussetzungen einer Repräsentativität von laborexpe-
rimentellen Ergebnissen zur Anlegerverhaltensforschung eingehalten, dann liegt 
gerade die Hauptaufgabe einer solchen Methodik im Rahmen der verhaltenswissen-
schaftlich fundierten Kapitalmarktforschung darin, die reale Vernetztheit der kom-
plexen Realität in einer mit den wesentlichen Variablen gebildeten Struktur in der 
Experimentalsituation zu vereinfachen, um Aussagen über in der Realität vermutete 
zusammenhänge treffen zu können. 

- Als Gefährdung der Repräsentativität bzw. der externen Gültigkeit insgesamt wird 
oft die teilweise starke Zeitverkürzung von Entscheidungsprozessen im Vergleich zu 
solchen der natürlichen Welt angesehen. So unterliegen Marktexperimente zum Anle-
gerverhalten einer deutlichen Zeitraffung18>. In diesem Zusammenhang wird es wich-
tig, eine Anpassung anderer Variablen des Experimentdesigns so vorzunehmen, daß 
sie den verkürzten Zeithorizonten adäqut sind. 

- Eine anderer häufig angeführter Kritikpunkt zur externen Validität laborexperimen-
teller Anlegerverhaltensforschung bezieht sich auf die Auswahl der Versuchspersonen 
und deren Entlohnung19). Unter anderem wird erwähnt, daß die Experimentteilnehmer 
ein im Vergleich zu Anlegerentscheidungen in der realen Welt geringeres "ego-
involvement" zeigen würden, was oft als Anlaß für die Stellung von Entlohnungen 
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verwendet wird. Allerdings besteht hier eine hohe Abhängigkeit vom 
Untersuchungsgegenstand bzw. dem konstruierten Entscheidungsproblem (siehe 
unten). 

Ein Problem der Versuchspersonen-Representativität besteht in der freiwilligen 
Teilnahme (in der Regel auch bei Teilnahme-Prämien zu unterstellen) der Probanden, 
die meist zu einer nicht-repräsentativen Auswahl führt. 

Die Problematik der Nicht-Repräsentativität, die allerdings vom Untersuchungsziel 
abhängt, als Problem der weiter unten erörterten Populations-Validität wird durch 
den häufigen Einsatz von Studenten verstärkt. So mag zwar bezogen auf laborexpe-
rimentelle Untersuchungen zum Anlegerverhalten zum Teil noch das Argument gelten, 
daß die Vorbildung der meisten wirtschaftswissenschaftlichen Studenten mindestens 
nicht geringer als die der meisten Anleger ist, jedoch werden allein unter dem 
Blickwinkel der sozioökonomischen Charakteristika Studenten vor allein als Proban-
den in Pretests nützlich sein. Einige empirische Forschungsergebnisse zum Anleger-
verhalten zeigen so auch teilweise deutliche Verhaltensunterschiede20>. Daher ist in 
der laborexperimentellen Forschung zum Anlegerverhalten eine Ähnlichkeit zwischen 
den Probanden und den Anlegern in der Realität anzustreben21>. 

Im Kontext der Gewinnung von Probanden für Laborexperimente zum Anlegerverhal-
ten wird in vielen Experimentdesigns eine direkte, in der Landeswährung und in bar 
gezahlte Belohnung oder Teilnahmeentschädigung vorgesehen. Abgesehen davon, daß 
solche Zahlungen in der Regel realitätsferne Höhen haben und von daher schon 
Zweifel an ihrer Wirksamkeit bestehen, belegen einige empirische bzw. experimentelle 
Studien, daß solche finanziellen Anreize nur sehr bedingt die Ernsthaftigkeit bzw. 
das "ego-involvement" der Probanden erhöhen22>. Die bereits erörterten "Anomalien" 
werden durch Belohnungen zum Teil noch verstärkt23>. Daher werden Zahlungen an 
Experimentteilnehmer als nicht zwingend angesehen. Ein weiterer Grund, warum sol-
che Anreize nicht als notwendig erachtet werden liegt darin, daß eine Reihe nicht-
monetärer Anreize bei einer entsprechenden Gestaltung des Experimentsdesigns zur 
Erforschung von Anlegerverhalten vorhanden sein dürften. Während in Einzelsitua-
tionen die Teilnehmer bestrebt sind, im Sinne eines Pflichtbewußtseins die ihnen 
zugeordneten Aufgaben zu erledigen, das Bedürfnis nach Erkundung neuer Situatio-
nen empfinden (Neugier, Interesse) sowie daran interessiert sind, im Vergleich mit 
wahrgenommenen (objektivierten) Vergleichsstandards (vgl. zur Erörterung sozialer 
Vergleichsprozesse bei Bitz/Oehler 1991), "gut abzuschneiden", kommen in Marktsi-
tuationen, in denen die Teilnehmer kompetitiv und kooperativ interagieren, sozial 
orientierte, nicht-monetäre Anreize hinzu. Hierzu gehören das Bedürfnis, von 
anderen nicht abhängig zu sein, der Wunsch, andere zu beeinflussen sowie das 
Bedürfnis, anerkannt zu werden (z.B. als Anlageexperte). 
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3.2.2.3. Validitätskonzept von Bredenkamp 

Ein zweites Validitätskonzept, welches in der experimentellen Literatur große Beach-
tung gefunden hat, stammt von Bredenkamp (1980). Er differenziert vier verschiedene 
Arten von Validität, die allerdings inhaltlich teilweise eng miteinander verbunden 
sind:24> 

- Populationsvalidität (stammen die Probanden aus der Population, für die die jeweilige 
Hypothese Geltung beansprucht?), 

- Variablenvalidität (sind die operationalisierten Variablen Umsetzungen der theoreti-
schen Variablen?, ähnlich der internen Validität), 

ökologische Validität (ist das Experimentaldesign für die in der jeweiligen Hypothese 
angesprochenen Sachverhalte repräsentativ?, ähnlich der externen Validität), 

- Validität des statistischen Schlusses (sind die statistischen Verfahren angemessen?). 

3.2.2.4. Reliabilität 

Das zweite Gütekriterium laborexperimenteller Forschung ist die Reliabilität. Diese 
bezieht sich nicht wie die Validität auf die Übereinstimmung von Erklärungsobjekt und 
Meßobjekt, sondern auf die Genauigkeit der vorgenommenen Messung, also auch die 
Verläßlichkeit des Meßverfahrens in bezug auf das gewählte Meßobjekt (vgl. Bronner 
1978). D.h., dabei bleibt außer Acht, ob das Meßobjekt grundsätzlich geeignet ist, die 
gesuchte bzw. vermutete Erklärung zu liefern. Scheuch kennzeichnet daher Validität 
als materielle und die Reliabilität als formale Genauigkeit von Laborexperimenten (vgl. 
Scheuch 1973). 

3.2.2.5. Immunität 

Das dritte Gütekriterium wirtschaftswissenschaftlicher Forschung mit Laborexperimenten 
ist die Immunität. Dabei steht der Forscher selbst im Zentrum der Betrachtung. Der 
Versuchsleiter nimmt im gesamten laborexperimentellen Ablauf eine zentrale Stellung 
ein, da er die Verlaufssteuerung und die Situationskontrolle innehat. Brenner schlägt 
daher vor, den Gesichtspunkt der personellen Neutralität als eigenständige methodische 
Frage neben· Validität und Reliabilität zu diskutieren, da zwar die mit der Person des 
Forschers verbundenen Sicherungsprobleme den Aspekten der Reliabilität zugeordnet 
werden können (vgl. Riecken 1962, Wiggins 1968), jedoch die aus der Versuchsleiterpo-
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sition resultierenden Verhaltensweisen, die ohne den Forscher nicht zu erwarten sind, 
ein eigenständige Kategorie darstellen. "Je weniger Störeinflüsse aus der Person und 
Funktion des Experimentators auf die jeweilige Situation einwirken, um so höher ist 
die als Immunität bezeichnete personale Neutralität." (Bronner 78, 11). D.h., außer den 
im jeweiligen Versuchsplan festgelegten Verhaltensweisen und Maßnahmen erfolgen 
keine weiteren Aktionen des Versuchsleiters und die jeweilige Situation tangiert nicht 
die Urteilsfähigkeit des Forschers. Mangelhafte Immunität kann auch zu Beeinträchti-
gungen der beiden anderen Gütekriterien Reliabilität und Validität führen (vgl. die 
ausführlichen Diskussionen bei Bungard 1984, Rosenthal 1969, Stein 1990). Zu einer 
Erhöhung der intersubjektiven Überprüfbarkeit bzw. der Objektivität und damit auch 
der Immunität experimenteller Ergebnisse zum Anlegerverhalten trägt insbesondere die 
Offenlegung der methodischen Vorgehensweise bei (vgl. Roth (1988, 1023): "Is it possi-
ble to "lie" with experiments?"). 

Die nachfolgende Abbildung 1 faßt die wesentlichen methodologischen Aspekte der 
Anwendung laborexpeerimenteller Methoden in der verhaltenswissenschaftlich fundierten 
Kapitalmarktforschung zusammen: 

Allgemeine methodische Grundsätze 

Objektivität/Immunität Reliabilität Validität 

Methodische Charakteristika von (Labor-)Experimenten 

Wiederholbarkeit Variablenkontrolle Repräsentativität 
(Stimuluskontrolle) 

Technische Charakteristika von (Labor-)Experimenten 

Situationsgestaltung Situationskontrolle 

Abbildung 1: Methodologische Aspekte der Anwendung von Laborexperimenten in der 
verhaltenswissenschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung 
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3.3. Zentrale Marktexperimente im Schrifttum der empirischen Kapitalmarktforschung 

Die erörterten Laborexperimente zum Marktverhalten von Anlegern werden wie die 
meisten anderen betriebswirtschaftlichen Experimente (siehe oben) als Erkundungs oder 
als Bestätigungsexperimente verstanden. Von Erkundungsexperimenten wird dann 
gesprochen, wenn zu einem Untersuchungsbereich (hier dem Anlegerverhalten) nur 
wenige empirische Ergebnisse oder theoretisch hergeleitete Hypothesen vorliegen. 
Dagegen handelt es sich um ein Bestätigungsexperiment, wenn bereits präzise formu-
lierte Hypothesen vorhanden sind, die bestimmte Vermutungen über den Ablauf und den 
Ausgang des Experiments zulassen. Das vom Autor in einem demnächst folgenden Dis-
kussionspapier vorgestellte Marktexperiment hat in Teilen noch explorativen Charakter, 
geht aber auch von Hypothesen über das Verhalten der Teilnehmer aus. 20> 

Im Unterschied zu sogenannten Simulationsexperimenten, die versuchen, reale Marktbe-
dingungen möglichst genau wiederzugeben, sind die meisten in der empirischen Kapital-
marktforschung und der experimentellen Wirtschaftsforschung ("experimental economics") 
durchgeführten Marktexperimente sogenannten Realexperimenten zuzurechnen. Solche 
Experimente konzentrieren sich mit ihrer Modellsituation auf etne Vereinfachung der 
Realität und das Wesentliche der zu testenden Verhaltensannahmen. In Realexperimen-
ten, auch- Kausalexperimente genannt, werden die Hypothesen in die experimentelle 
Situation transponiert und sozial-realistisch einer Prüfung am Verhalten der Probanden 
(vgl. Stein 1990, 19) unterzogen. Damit gelingt es, zugrundeliegende Ursache-Wirkungs-
zusammenhänge zu entdecken, die auf verschiedene Situationen übertragen werden 
können. 26> 

In den folgenden Ausführungen sollen abschließend kurz einige Marktexperimente vor-
gestellt werden, die in der Geschichte der marktexperimentellen Kapitalmarktforschung 
von zentraler Bedeutung sind: 

- Eine ganze Reihe von Marktexperimenten, die "double (oral) auctions" als institu-
tionelle Variable verwenden, finden typischerweise mit drei Gruppen von Marktteil-
nehmern statt: eine Gruppe von ca. fünf Teilnehmern agiert als Verkäufer von 
Wertpapieren, eine ähnlich große Gruppe stellt Käufer dar und die Mitglieder einer 
dritten Gruppe dürfen als Händler sowohl kaufen und verkaufen. Während die ersten 
beiden Gruppen in der Regel stationär bezogen auf eine oder zwei Perioden handeln, 
dürfen Mitglieder der dritten Gruppe intertemporär von einer zur anderen Periode 
kaufen und verkaufen (z.B. kaufen in der ersten, verkaufen in der zweiten Peri-
ode).27> 

https://k�nnen.26
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Eine andere Anzahl von Marktexperimenten arbeitet mit Dividendenzahlungen für die 
gehandelten Wertpapiere. Dabei werden zwei- bzw. dreiperiodige Zyklen für die 
Dividendenwerte verwendet, die sich mehrmals wiederholen. Die Aktien und das bare 
Kapital werden allerdings zu Beginn eines jeden Zyklus neu festgelegt.28> 

Eine weitere Menge von Marktexperimenten beschäftigt sich mit Entscheidungen zwi-
schen unterschiedlichen Wertpapieren, darunter mindestens einem, im Sinne der neo-
klassischen Kapitalmarkttheorie risikolosen Wertpapier. Solche Experimente sind noch 
relativ neu und werden erst seit der Mitte der achtziger Jahre intensiver einge-
setzt. 29> 

Desweiteren sind einige Marktexperimente im Zusammenhang mit der an anderer 
Stelle (vgl. Oehler 1991b) erörterten "discrepancy/disparity between willingness to 
pay and willingness to accept" durchgeführt worden.30> 

- Ein anderes Anwendungsgebiet für Marktexperimente sind Versicherungsmärkte bzw. 
das Verhalten von potentiellen Versicherungsnachfragern.31 > 

- Ein weiteres Forschungsgebiet, welches Marktexperimente schon seit relativ langer 
Zeit einsetzt, beschäftigt sich mit Märkten und Marktformen aus volkswwirtschaftli-
cher Sicht.32> 

Ein anderer Untersuchungsbereich, der marktexperimentelle Methoden anwendet, 
beschäftigt sich mit dem Zusammenwirken von Kassamärkten und Futures-Märk-
ten.33> 

- Ein noch sehr neues Anwendungsgebiet von Marktexperimenten widmet sich einzelnen 
"Anomalien" (vgl. Oehler 1991b) und ihrem Auftreten in Kapitalmärkten: Besondere 
Beachtung gefunden haben das Phänomen der Ambiguität34>, des "curse of know-
ledge"35>, des "disposition effect"36> sowie Informationswahrnehmungs- und -verar-
beitungsprobleme, die zu von der neo-klassischen Kapitalmarkttheorie kaum erklär-
baren Kursverläufen in Aktienmärkten führen ("bubbles". "fads", "information mira-
ges", vgl. Oehler 1991b).37> 

Besonderer Erwähnung bedürfen diejenigen Marktexperimente, die sich der marktor-
ganisatorischen Variante einer Computerbörse bedienen, weil diese Marktorganisati-
onsform zunehmend in der Börsenrealität mitberücksichtigt wird. Diese Form von 
Marktexperimenten wurde in den Grundzügen bereits Ende der siebziger Jahre in die 
wissenschaftliche Literatur eingeführt und seitdem kontinuierlich weiterentwickelt. 

https://1991b).37
https://Sicht.32
https://Versicherungsnachfragern.31
https://worden.30
https://setzt.29
https://festgelegt.28
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Alle Transaktionen werden real-time elektronisch von einer EDV-Zentrale 
abgewickelt. Diese Marktexperiment-Variante ist vor allem zur Untersuchung 
marktorganisatorischer Variablen geeignet.38> 

4. Ausblick 

Die Ausführungen widmen sich den wesentlichen Aspekten der methodischen Basis einer 
verhaltenswissenschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung. Im Zusammenhang mit dem 
entwickelten Ansatz zur Erklärung von Anlegerverhalten (vgl. Bitz/Oehler 1991 und 
Oehler 1991a und 1991b) wird damit die Grundlage für empirische Untersuchungen des 
Anlegerverhaltens mit den Methoden der Befragung und besonders des in der Kapital-
marktforschung noch wenig verbreiteten Laborexperiments geschaffen. 
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Anmerkungen: 

1) Bis Zlll' Vorstellung erster empirischer Ergebnisse in einem nächsten Diskussionspapier 
2) Vgt. stellvertretend für viele Jacoby 1978, Scheuch 1973, Hafermalz 1976, Anger 1969, Berekoven/Eckert/Ellenrieder 1989, Behrens 1976, Schnel.1/Hitl/F.sser 1988, Unger 

1988 und die Erorterung bei Oehler moa; vgl. zu Untersuchungen im Kontext der Kapitalmarktforschung l.B. die zitierten Arbeiten der Forschergruppen um 
Lease/1.mllen/Schtarbaum, Baker/Haslem/Hargrove, MacCrimmon/Wehrung, Bouwman, March/Shapira, Blume/Friend sowie des Spiegel-Verlages, der ADIG und von EMNID 

3) Vgl. die in der vorhergehenden Fußnote zitierte Literatur 
4) Vgt. auch weiter unten: Immunität und F.sser 1973, Scheuch 1973 
5) Vgl. Eisenführ 1974, Sauermann 1967, Wilde 1981, Smith 1982 
6) Vgl. Smith 1982,923): ' ... laboratory microeconomics are real economic systems ... '; vgl. auch Wilde 1980 (dort) 
7) Vgt. Stein 1990, S. 14 und die dort zitierte Literatur 
8) Vgl. Bronner 1978, S. 6; vgl. die Diskussion weiter unten 
9) Vgl. auch \fitte 72, Bronner/lYossidlo 1988 
10) Vgl. hierw auch Bredenkamp 1980, Stein 1990 
11) Vgl hierzu und zu folgl!nden Ausführungen Brenner 1978, S. 7ff. 
12) Vgl. Brenner 87, S. 78; ähnlich auch Eisenführ (1974, 293): '... so konzentriert sich das Interesse darauf, ob und wie die im Experiment dargebotenen Stimuli ... wahr-

genommen, verarbeitet und in die Definition der Situation aufgenommen werden.' 
13) Vgl. hierzu und zu den folgl!nden Ausführungen Campbell 1957, Campbetl/Stanley 1963,' Cook/Campbell 1976 und 1979 
14) Vgl Stap! 1984, Bredenkamp 1969, Martin 1989, Berekoven/Eckert/Ellenrieder 1989 
15) Vgl hierzu CampbelVStanley 1963, Cook/Campbell 1979, Stein 1990 
16) Vgt. zu den Merkmalen von Entscheidungssituationen Grochla/'!1lom 1980, Beach/Mitchell 1978 
17) l.u diesem Problembereich vgl auch Wilde (1981, S. 144): 'In fact, a m~or criticism or laboratory experiments is that they are unrealistic'; Plott (1982, S. 1520): ''11le 

simplicity or laboratory markets in comparison with naturally occurring markets must not be confused with questions about their reality or m.arkets'; Roth 1988 
18) Vgl das demnächst erscheinende Diskussionspapier zu ersten laborexperimentellen ForschungEergebnissen Zlllll Anlegerverhalten 
19) Vgl die expertimentalmethodischen Anmerkungen Zlll' Versuchspersonen-Repräsentativität bei Bungard 1984, Bredenkamp 1969, Picot 1975 
20) Vgl. l.8. Bouwman 1982, 1984, 1985, Boumn/Frishkoft/Frishkoff 1987, Kuyper/Vlek 1984, Plott/Sunder 1982, Kagel/Battalio/Walker, Borcherding 1978, Roth 1988 
11) Vgl. das demnächst erscheinende Diskussionspapier zu ersten laborexperimentellen Forschungsergebnissen zum Anlegerverhalten 
22) Vgl. 'l'llaler 1987c, CoI/Smith/\falker ms, Drukarczyk ms • 
23) Vgl. '11laler 1987c, Grether/Plott 1979, Frey 1990b, Tversky/'!1laler 1990, Krotl/12vy/Rapoport 1988 
24) Vgl. Bredenkamp 1980 und Lea/Tarpy/Webley 1987 
25) Vgl. die ähnliche Unterscheidung bei Kaplan 1964 in nomothetische und heuristische Experimente; vgl. auch Smith 1982, Wilde 1981, Siebet 1965 
26) Vgl. Kahneman 1988, Roth 1988, Weber 1989, Plott 1982, 1986a und 1986b und 1988. Naturgemäß (vgl. BiWOehler 1991 und Oehler 1991a) kann in der Forschungsrich-

tung der verhaltenswissenschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung auch eine Vorgehensweise gewählt werden, bei der nur wenige allgemeine Hypothesen existieren 
und der explorative Charakter im Vordergrund steht 

27) Vgl. l.8. Miller/Plott/Smith 1977, Williams 1979, Plott/Aglla 1982, Williams/Smith 1984; vgl. auch Vossebein/Tietz 1988, Buccola/Smith 1987 
28) Vgt. z.B. Forsythe/Patrrey/Plott 1982, Plott/Sunder 1982 und 1988; vgl. auch Forsythe/1.undholm 1990, Forsythe 1986, Friedman/Harrison/Salmon 1983 und 1984, 

Smith/Suchanek/Williams 1988 
29) Vgl. z.B. Kroll/Levy/Rapoport 1988a und 1988b, Rapoport/lwick/Funk 1988, Rapoport 1984; vgl. auch Weber/Camerer 1991 
30) Vgt. l.8. Smith 1985, Kner/Smith/Williams 1985, Coursey/llovis/Schul.ze 1987, Grether/Plott 1979 und darauf aufbauend Kner/Smith 1987 
31) Vgt. Camerer/Kunreuther 1989 und 1989, Hogarth 1989, Hogarth/Kunreuther 1987; vgl. auch Shogren 1990 
3Z) Vgl. l.B. Aliprantis/Plott 1990, Goodfellow/Plott 1990, Johnson/Plott 1989, Flott/George 1988, Sauerman 1967, Sauermann/Selten 1959, Selten/Tietz 1980, Sm.ith 1965, 

TieWAlbers/Selten 1988; vgl. auch den Oberblici bei Hoffman/Spitzer 1985 
33) Vgl z.B. Forsythe/Patrrey/Plott 1984, Friedm.an/Harrison/Salmon 1983, Harrison 1986 
34) Vgl Weber 1990, Sarin/Weber 1989, Weber 1989; vgi. auch die Literatur zu Experimenten mit Versicherungsmärkten 
35) Vgl. Camerer/uiewenstein/Weber 1989 
36) Vgl. Kahneman/Knetsch/'[taler 1990, Weber/camerer 1991 
37) Vgl 1..8. Camerer/Weigelt 1990a und 1990b, Smith/SUchanek/Williams 1988; vgl. auch An~Sch,arz 1985, Copeland/Friedm.an 1987a und 1987b 
38) Vgl. l.B. Williams 1980 und 1987, Smith/Williams 1982 und 1983, Smith/Williams/Bratton/Vannoni 1982, Williams/Smith 1984 (S/S/'#88), Smith/SUchanek/Williams 1988; vgl 

auch Copeland/Friedman 1987a. Inzwischen sind sogar ill regulären Sort,are-Handel computerbörsenähnliche Software-Pakete erhältlich (Handelsblatt, 9.t1991, S. 19) 

https://Copeland/Friedm.an
https://Coursey/llovis/Schul.ze
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