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1. Einfihrung

Die methodische Basis der an anderer Stelle (vgl. Bitz/Oehler 1991) ausfithrlich ent-
wickelten Ansédtze einer verhaltenswissenschaftlichen Kapitalmarktforschung und die
Umsetzung der erférterten Forschungsfragen in eine empirische Priifung der Komponenten
des aufgezeigten Strukturmodells des Anlegerverhaltens bedarf einer ausfilhrlichen

Diskussion.

Grundsétzlich lassen sich vier Problembereiche der empirischen Erforschung des Anle-

gerverhaltens unterscheiden:

die Wahl der Forschungsmethode,
- die Auswahl der Versuchspersonen,

die Operationalisierung der mit dem erdrterten Erklirungsansatz verbundenen Kon-
strukte und Hypothesen und
- die verwendeten MeRinstrumente.

Im folgenden steht die Diskussion der Wahl der Forschungsmethode im Vordergrund, die
drei anderen Aspekte werden in einem folgenden Diskussionspapier erdrtert, wenn uber

erste empirische Ergebnisse berichtet wird.

Als Beurteilungskriterien fiir die Auswahl von Forschungs— bzw. Erhebungsmethoden
(Befragung, Beobachtung, Experiment) werden im einschlédgigen Schrifttum Reliabilitédt,
Validitdt und Immunitdt (oder Objektivitdt) genannt. Die folgenden Ausfiihrungen kon-
zentrieren sich auf die fir die Untersuchung des Anlegerverhaltens hauptsichlich
relevanten Erhebungsmethoden der Befragung und des Experiments (vgl. Oehler 1991a).
Zunichst wird die erstgenannte Forschungsmethode erdrtert, dabei wird allerdings!’ auf
eine allgemeine Diskussion der genannten traditionellen Gitekriterien 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 ausfiihrlich diskutiert, da hier - besonders im
Zusammenhang Kkapitalmarkttheoretischer 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 planmiSigen Vorgehens unter wis-—
senschaftlicher Zielsetzung mit einer Reihe gezielter Fragen oder anderer mitgeteilter
Stimuli zu Reaktion veranlat. Es lassen sich schriftliche und miindliche Datenerhe-
bungen differenzieren, die offene, geschlossene oder gemischte Fragestellungen und

kurze Fallbeispiele enthalten kénnen?.

Die miindliche 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 kénnen (vgl. Schnell/Hill/Esser 1988). Zur Untersuchung eignen
sich teilstandardisierte Interviews in einer Pretestphase und standardisierte Befragun-—

gen fir (bevélkerungs-) reprisentative Haupterhebungen.

Ein wichtiges Problem bei miindlichen Befragungen stellt der Interviewer-Einflu8 dar.
Eine Wirkung auf die Befragungsergebnisse kann sowohl von sichtbaren Interviewer—
merkmalen .wie. Alter, Geschlecht, Auftreten etc. (vor allem im Zusammenhang mit den
Frageninhalten) als auch von indirekten, verbal geduferten Einfliissen 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 Beweggriinden, an Interviews teilzunehmen,
zum anderen besteht die Gefahr, mit den gestellten Fragen bereits bestimmte Annahmen

tiber die Probanden zu treffen®.

Bei der schriftlichen Befragung sind zundchst drei Formen zu differenzieren: Entweder
fiillen Probanden die Erhebungsbogen selbst in An- oder Abwesenheit einer Erhe-
bungsperson aus, oder sie werden von einer Erhebungsperson beim Ausfiillen kontrol-

liert, oder die Befragung wird postalisch vorgenommen.

Ein zentrales Problem bei schriftlichen Befragungen vor allem der letzgenannten Art
stellt der Riicklauf der Erhebungsbbégen dar. Neben dem Problem, da8 Zustellungen
aufgrund falscher Adressen moglich sind, kdénnen Fragebogen zurtickkommen, die gar
nicht oder nur teilweise ausgefilllt sind oder Erhebungsbdgen werden iiberhaupt nicht
zuriickgeschickt. Mit solchen Stichprobenverringerungen sind mehrere Probleme verbun-
den. Es tréten Verzerrungen auf, weil manche Personenkreise unterreprisentiert sind,
weil vor allem antwortbereite oder auskunfstwillige Probanden (vollstindig) antworten
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und weil Zeitverzogerungen bei verspiteten Riicksendungen 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-Brining 1966).

Ein anderer Problemkreis schriftlicher Befragungen resultiert aus der Mdglichkeit, dag

dritte Personen unkontrollierten Einflufl auf die Beantwortung des Fragebogens nehmen.

Die Ero¢rterung der verschiedenen Problembereiche der schriftlichen und miindlichen
Befragung sind im Sinne einer Sensibilisierung im Hinblick auf die Interpretation der
Ergebnisse zu verstehen. Bei allen Analysen sind die Einschridnkungen zu beriicksich-
tigen. Dann allerdings kénnen Anlegerbefragungen Ergebnisse erbringen, die zu einer
Uberpriifung der vorgestellten Uberlegungen zu einer Erklidrung 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 Kkapitalmarktbezogene Verhaltensweisen nur
bediné’t erfat, d.h. statisch erfaft werden kénnen. Um den Prozeficharakter von Anle—
gerentscheidungen (auch im Marktzusammenhang) stdrker 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. Einfihrung und Definition

Experimente gehoren in den Begriindungs— und Bestdtigungszusammenhang der wissen-—
schaftlichen Theoriebildung. Sie gelten dabei als besonders strenge Priifsteine fiir die
Falsifizierung bzw. Bewdhrung wissenschaftlicher Hypothesen (vgl. Popper 1984). All
diejenigen Wissenschaften, die sich in besonderem Mafe auf experimentell Uberpriifte
Aussagensysteme stiltzen, genieSen daher den Ruf einer gewissen Uberlegenheit
gegeniiber denjenigen Disziplinen, die ihre Erkenntnisobjekte der experimentellen
Methodik verschliefSen (vgl. Picot 1975). Es wird viele Leser nicht verwundern, daf zu
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diesen letztgenannten Disziplinen auch die Wirtschaftswissenschaften z#hlen. Dies gilt
zumindest fir den gréSten Teil ihrer Geschichte. (Labor-)Experimente werden vor allem
in der Konsumentenverhaltensforschung und 'der Organisations—~ und Zielforschung
durchgefiihrt. Laborexperimentelle Untersuchungen zur Erkundung und Priifung
betriebswirtschaftlich relevanter Sachverhalte sind immer noch eher die Ausnahme als
die Regel (vgl. Bronner/Wossidlo 1988). Gegenstand der nachfolgenden einfithrenden
Erérterungen 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 Ausfiihrungen besonders auf Laborexperimente Bezug
genommen. Uberhaupt wird die experimentelle Methodik als die hervorragendste aller
Forschungsmethoden postuliert, weil sie es in besonderem Mafe erlaubt, Kausalbezie-
hungen festzustellen (vgl. Mayntz/Holm/Hilbner 1971). Dafiir missen allerdings nicht
nur die relevanten Variablen identifiziert, sondern es miissen vor allem auch zumindest
Vermutungen {iber die zu untersuchenden Zusammenh#inge vorhanden sein. Das Experi~
ment ist also in einer realtiv spédten Phase des gesamten Forschungsprozesses ange-
siedelt. Mit diesen Einschrinkungen kénnen Laborexperimente aber teilweise auch

explorativen Charakter haben (vgl. Selten/Tietz 1980).

Die Aufdeckung , Priiffung bzw. Bestidtigung von Kausalbeziehungen wird vor allem im
Rahmen der experimehtellen Methodik der Laborexperimente erméglicht, 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 Realitdt vollstindig zu rekonstruieren, sondern vielmehr versucht,
die wesentlichen Variablen der Realitit zu abstrahieren und sie in einer grundlegenden
Konstellation wiederzugeben (vgl. McGrath 1964, Festinger 1953). Durch die Abstraktion
von der Komplexitit der Realitdt 148t sich die Bedeutsamkeit der Variablen in der

Realitdt besser erfahren.

Der Terminus Laborexperiment bedeutet jedoéh nicht, dag8 ein solches an einem
bestimmten Ort -~ etwa in einem aus den Naturwissenschaften bekannten Labor -
stattfindet. Der Begriff des Laborexperimentes bezeichnet lediglich das Untersuchungs-—
design, da8 ein Umfeld Okonomischer Variablen weitgehend vom Forscher kontrolliert

werden kann.

Die Methodik der Laborexperimente ist ein Verfahren zur Gewinnung realer Daten?.
Wihrend 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 iberfliissig, 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 Fakten®. Abschliefend 148t sich ein Laborexpe-
riment als eine Methodik charakterisieren, die unter besonderen, durch modellmigige
Versuchsanordnungen bestimmte Bedingungen reale Geschehnisse bzw. Abldufe beobach-
tet und festhalt. Grundsidtzlich sind so angelegte Experimente unter fast identischen
Bedingungen wiederholbar, so daf entsprechende wissenschaftliche Zielsetzungen ver-—
folgt werden konnen (vgl. unten). Unabhingige Variable lassen sich identifizieren und
ihr spezifischer Einfluf erfassen. Zus#tzlich zur kontrollierten Auswahl der Variablen
und der Kkorrespondierenden Erfassung des ‘Anlegerverhaltens lassen sich unabhéngige

Variable dirket manipulieren.

Bevor in den ni#chsten Abschnitten die methodischen Aspekte des Einsatzes von
Laborexperimenten in der verhaltensorientierten Kapitalmarktforschung diskutiert wer-
den, folgt einige wenige Sdtze zur Entwicklung der experimentellen Wirtschaftsfor—

schung:

Die ersten Spuren der Anwendung von experimentellen Methoden in wirtschaftswissen~
schaftlichen Zusammenh#ngen lassen sich bis auf Bernoulli (1738, 1954) zuriickfiihren.
Die ersten Veréffentlichungen iiber die Durchfithrung von Laborexperimenten resultieren
jedoch aus einer viel spiteren Zeit. Das erste publizierte Marktexperiment geht auf das
Jahr 1948 zuriick (vgl. Chamberlin 1948). Sauermann bezeichnet diese Arbeit als eine
Pionierleistung auf dem Gebiet der experimentellen Wirtschaftsforschung (vgl. Saluer—
mann 1967). Nur wenige Jahre danach entstanden eine ganze Reihe wegweisender Ver-
S6ffentlichungen, 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 Folgezéit wurde eine grofie, heute kaum mehr iUberschaubare Zahl von wissen-
schaftlichen Arbeiten, die Laborexperimente verwenden, publiziert, allerdings verstirkt
erst in den letzten zehn bis finfzehn Jahren. In der jlingeren Vergangenheit sind
einige (ibergreifende Arbeiten veréffentlicht worden: z.B. Plott (1982), Smith (1982).
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3.2. Methodologische Aspekte der Verwendung von Laborexperimenten in der verhal—
tenswissenschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung

3.2.1. Einfihrung

In Ergédnzung der Definition der experimentellen Methodik lassen sich Experimente
anhand der drei Merkmale Willkiirlichkeit (im Sinne von Planm#figkeit) oder Situati-
onsgestaltung, Variierbarkeit der Bedingungen oder Situationskontrolle und einge-—
schridnkte 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 eingefiihrt, um einen mdglichst wertfreien Ter-—
minus fir den Begriff der Willkiirlichkeit zu schaffen. Mit Situationsgestaltung wird die
freie, ausschlieglich zum Zwecke der Priifung 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 iiber eine Experimentsituation bedeutet die moiglichst vollstindige Elimination
der nicht =zur Erkldrung gehérenden Variablen (sog. Stérvariablen). Eine absolute
Situationskontrolle ist jedoch ein idealisiertes Kennzeichen eines Laborexperimentes. In
der Regel wird eine unvolstédndige Elimination von Stdrvariablen 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 Uberpriifbarkeit seine Entsprechung (gl. Popper 1984,
Albert 1964). Allerdings wird das Prinzip der Wiederholbarkeit nicht als identische
Repetition, sondern im Sinne einer eingeschrinkten Wiederholungsmdéglichkeit verstan-—

den?,

Die Entwicklung der experimentellen Forschung mit ihrem verstdrkt gefGrderten Reali-
titsbezug der wissenschaftlichen Aussagen hat zunehmend zu einer Abkehr von ein-
faktoriellen Experimenten und zu einer Hinwendung zu mehrfaktoriellen Erkldrungs-—
versuchen gefiihrt. Die damit verbundene Erwartung mehrer ausldsender Faktoren
innerhalb einer Erkldrung und die auftretenden Schwierigkeiten bei der Ubertragung
laborexberimenteller Ergebnisse auf die Realitdt haben zur Notwendigkeit eines vierten
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Merkmals von Laborexperimenten, der Repridsentativitit, gefithrt. Bronner bezeichnet
das Kriterium der Reprdsentativitit als zwingendes Kennzeichen einer empirisch
tragfdhigen Versuchsanordnuhg‘”. Reprédsentativitit laborexperimenteller Ver-—
suchssituationen bedeutet dann einerseits eine notwendige Abbildung realer Situati-
onsbedingungen zur Verhinderurig von Fehldeutungen und einer unzureichenden Gene-
ralisierbarkeit und andererseits eine experimentaltechnisch gerade noch mégliche
Abbildbarkeit realer Situationen. "Reprdsentation ist nur soweit erreichbar, als die

Kontrollierbarkeit der Einfliisse es erlaubt" (vgl. ebenda).

Bereits in der eingangs formulierten Definition von Laborexperimenten wurde deutlich,
daf Laborexperimente im Gegensatz zu Feldexperimenten versuchen, "... die Umweltbe-
dingungen ... zu simulieren und auf ihrer Grundlage das Verhalten der Objekte in
Abhédngigkeit von den gewéhlten Stimuli zu erfassen. Das Laborexperiment beschrinkt
sich bewuBt auf die Simulation nur eines Teils der natiirlichen Umgebung, um prizise
Aussagen i(ber das Verhalten unter angebbaren und kontrollierbaren _Bedingungen zZu
gewinnen."” (Bronner/Witte/Wossidlo 1972, 166)9.

In der laborexperimentellen Forschung werden drei Typen von Variablen unterschieden,
unabhéngige Variable, abhéngige Variable und Stérvariable, die 'nachfolgend kurz cha-

rakterisiert werden.1®

Unabhéngige Variable Der Einfluf dieser Variablen wird im Experiment untersucht.
Die unabhingige(n) Variable(n) stellt die Ursache der vermu-
teten und zu priifenden Kausalbeziehung dar, sie wird (wer-

den) vom Forscher variiert.

Abhéngige Variable Die Anderungen der Auspridgungen dieser Variable(n) sind die
Konsequenz der Variation der unabhingigen Variable(n) durch
den Versuchsleiter im Rahmen der vermuteten Kausalbezie-

hung{en).

Stdrvariable Diese Variablen kénnen neben den unabhiingigen Variablen
einen Einfluf auf die abhédngigen Variablen haben. Daher

miissen diese kontrolliert bzw. eliminiert werden.
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3.2.2. Problembereiche laborexperimenteller Forschung
3.2.2.1. EinfGhrung

Die laborexperimentelle (wirtschaftswissenschaftliche) Forschung hat bestimmten
methodischen Anforderungen zu geniigen, damit die Erfahrungswahrheiten iber den
Einzelfall hinausreichen und die faktische Stichhaltigkeit der zu untersuchenden
Hypothesen geprift werden kann (vgl. Witte 1974, Bredenkamp 1969). Im folgenden sind
daher einige von der experimentalmethodischen Literatur vorgeschlagene Kriterien zur

Priifung der Gilite laborexperimenteller Untersuchungen zu erdértern.

Bronner bezeichnet als primire Anforderung an experimentelle Studien die Neutralitit
der verwendeten Forschungsmethode in bezug auf die Untersuchungsergebnisse. D.h.,
dag die erhobenen Resultate keine methodenbedingten Stdreinfliisse enthalten und nur
die tatsidchlichen Zusammenhidnge widerspiegeln sollen!’), Das methodische Grundpro-
blem liegt darin, daB die in einer Experimentsituation agierende Versuchsperson sowohl
mit einer Problemsituation als auch mit einer Beobachtungssituation konfrontiert wird
und dadurch das Beobachtungsverhalten das Problemldsungsverhalten wberlagert und
damit verzerrt. Experimentalmethodisch ist daher u.a. zu priifen, wie die jeweilige
Experimentalsituation von den Versuchspersonen wahrgenommen wird. Bronner geht
davon aus, daB die Wahrnehmung von Situationsmerkmalen sachlicher, personeller und
andere Art stirker wirkt als die "objektiven" Situationsbedingungeni?. Die Wahrneh-
mung der realen und der experimentell geschaffenen Situation und deren Redefinition
durch die Versuchspersonen haben einen erheblichen Einflug auf das tatsichliche

Verhalten.

Aus dem Postulat der Neutralitit koénnen drei experimentelle Gilitekriterien abgeleitet
werden, die im folgenden ndher zu erdrtern sind: Validitdt, Reliabilitdt und Immunitdt.

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

Zum Konzept der Validitit ist eine umfangreiche Literatur erschienen, die hier nicht im
“einzelnen wiedergegeben werden kann. Die folgenden Ausfithrungen beschrdnken sich

auf einige wenige zentrale Aspekte.
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3.2.2.2, Konzept der intermen und externen Validitat

Auf Campbell/Cook/Stanley geht das Konzept der internen und externen Validitit

zuriick1®,

Die interne Validitdt gilt als Minimalvoraussetzung fiir ein Experiment und sie ent-
spricht der Fragestellung, ob der laborexperimentelle Stimulus wirklich einen signifi-
kanten Unterschied beziiglich der abhingigen Variablen in der speziellen experimentel-
len Situation bewirkt hat. Die genannten Autoren Kkategorisieren acht Stérvariablen,

deren Kontrolle zur Sicherung der internen Giiltigkeit beitragen soll:

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

- die Reifung (maturation), also Anderungen bei den Versuchspersonen (Alter, Ermii-
dung etc.),

- das Testen (testing), also die Auswirkungen von Testwiederholungen,

~ die instrumentelle Beschaffenheit (instrumental decay), also die Beschaffenheit der
MeBinstrumente und eine mdégliche Anderung 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 fiir
Experiment— und Kontrollgruppen als Ursache fir Meﬁunterschiede,

- die experimentellen Einbufen (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 Validitit, das heift der internen systematischen und zufél-
ligen Fehler, tangiert meist auch die externe Giiltigkeit eines Experimentdesigns. Ana-
log zu den bereits erdrterten Mafnahmen zur Lokalisierung von Stérgréfen lassen sich
als Kontrolltechniken die Elimination, die Konstanthaltung, die Parallelisierung, die

Umwandlung von Storvariablen in unabhédngige Variablen und die Randomisierung dif-

ferenziereni4,

Die externe Validitadt oder Giltigkeit betrifft die Fragestellung, fiir welche situativen
Gegebenheiten, fiir welche Populationen und fiir welche experimentellen Anderungen
(Manipulationen) und MeSverfahren der gemessene Effekt (die gemessenen Ergebnisse)

generalisiert werden kann (kénnen). In der laborexperimentellen Forschung hidngt die
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externe Validitdt damit sehr stark vom jeweiligen Kontextbezug der jeweils zu priifen—
den Hypothesen ab. Bei der Gestaltung der Versuchsbedingungen miissen also "... die
probleminhaltlichen, personellen und zeitlichen Voraussetzungen geschaffen werden ...,
die fur das Verhaiten in realen Entscheidungssituationen charakteristisch sind."
(Bronner 78, 9). Dabei sind folgende Einfliisse zu berficksichtigen:1®

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"),

- Einflisse durch mehrere experimentelle Einwirkungen ("multiple-treatment interfe-—
rence"), '

- Wechselwirkung zwischen Probandenauswahl, Versuchsumgebung, Zeiteinfliissen und

experimentellen Bedingungen ("interaction of selection, setting, history and treat-

ment").

Als Determinanten der externen Validitit und damit der Reprdsentativitidt von Labor-
experimenten bei der Erforschung des Anlegerverhaltens sind drei EinfluSgréfen zu

unterscheiden:

~ der EinfluB des Versuchsleiters (vgl. die Diskussion weiter unten zur Immunitit),
~ die wahl der Versuchspersonen und

-~ die Konstruktidn der Ve.rsuchsaufgabe oder des Entscheidungsproblems.

Zentrale konstitutive Bestandteile einer laborexperimentellen Erforschung des Anleger-
verhaltens stellen die Anlageentscheidungsprobleme dar. Von ihrer Gestaltung héngt
ganz wesentlich die Reprisentativitit des laborexperimentellen Designs ab. Diese Ent-
scheidungsrepridsentativitit 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 Uberpriifung des
Unabhingigkeitsaxioms der Erwartungsnutzentheorie mit Wahlsituationen zwischen
Lotterien. Er bezieht sich dabei auf frither geduBerte Kkritische Stellungnahmen zu
empirischen und experimentellen Ergebnissen zu den an anderer Stelle (vgl. Oehler
1991b) erdrterten "Anomalien bzw. "“Irrationalititen", 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, daf nicht - wie in manchen der kritisierten Studien zu "Anomalien" -
ein von der traditionellen Axiomatik abweichendes Verhalten als wiinschenswert
zwingend provoziert wird (vgl. unten Versuchsleiter-Einflug). Es ist daher eine
Grundvoraussetzung der Reprédsentativitit experimenteller Ergebnisse zum Anleger-
verhalten und ihrer Verwendung zur (kausalen) Erklirung des Anlegerverhaltens,
daf die Charakteristika der laborexperimentellen Anleger~-Entscheidungssituationen
mit den wichtigsten Charakteristika der zu erklirenden realen 6konomischen Anle-
ger—-Entscheidungssituationen (besonders Marktsituationen) dhnlich sind!®. 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. It is obvious that mundane realism will
usually help ensure experimental realism, but it is not always sufficient, and may

not always be necessary."!?,

Werden die erwidhnten Grundvoraussetzungen einer Reprédsentativitit 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 Realitidt in einer mit den wesentlichen Variablen gebildeten Struktur in der
Experimentalsituation zu vereinfachen, um Aussagen uber in der Realitit vermutete

Zusammenhinge treffen zu konnen.

- Als Gefdhrdung der Repridsentativitit bzw. der externen Giiltigkeit insgesamt wird
oft die teilweise starke Zeitverki{irzung von Entscheidungsprozessen im Vergleich zu
solchen der natiirlichen Welt angesehen. So unterliegen Marktexperimente zum Anle-
gerverhalten einer deutlichen Zeitraffung!®. In diesem Zusammenhang wird es wich~
tig, eine Anpassung anderer Variablen des Experimentdesigns so vorzunehmen, daf

sie den verkiirzten Zeithorizonten adiqut sind.

- Eine anderer hiufig angefiihrter Kritikpunkt zur externen Validitit laborexperimen-~
teller Anlegerverhaltensforschung bezieht sich auf die Auswahl der Versuchspersonen
und deren Eritlohnung“”. Unter anderem wird erwdhnt, da8 die Experimentteilnehmer
ein im Vergleich zu Anlegerentscheidungen in der realen Welt geringeres "ego-~
involvement" zeigen wiirden, was oft als Anla8 fiir die Stellung von Entlohnungen
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verwendet wird. Allerdings besteht hier eine hohe Abhingigkeit vom
Untersuchungsgegenstand bzw. dem Kkonstruierten Entscheidungsproblem (siehe

unten).

Ein Problem der Versuchspersonen—Representativitit besteht in der freiwilligen
Teilnahme (in der Regel auch bei Teilnahme-Primien zu unterstellen) der Probanden,

die meist zu einer nicht-reprisentativen Auswahl fiihrt.

Die Problematik der Nicht—Reprisentativitit, die allerdings vom Untersuchungsziel
abhédngt, als Problem der weiter unten erdrterten Populations-Validitit wird durch
den h#ufigen Einsatz von Studenten verstirkt. So mag zwar bezogen auf laborexpe-—
rimentelle Untersuchungen zum Anlegerverhalten zum Teil noch das Argument gelten,
da die Vorbildung der meisten wirtschaftswissenschaftlichen Studenten mindestens
nicht geringer als die der meisten Anleger ist, jedoch werden allein unter dem
Blickwinkel der soziotkonomischen Charakteristika Studenten vor allem als Proban-
den in Pretests niitzlich sein. Einige empirische Forschungsergebnisse zum Anleger-—
verhalten zeigen so auch teilweise deutliche Verhaltensunterschiede2®. Daher ist in
der laborexperimentellen Forschung zum Anlegerverhalten eine Ahnlichkeit zwischen

den Probanden und den Anlegern in der Realitdt anzustrebenzt),

Im Kontext der Gewinnung von Probanden fiir Laborexperimente zum Anlegerverhal~
ten wird in vielen Experimentdesigns eine direkte, in der Landeswdhrung und in bar
gezahlte Belohnung oder Teilnahmeentschidigung vorgesehen. Abgesehen davon, dagf
solche Zahlungen in der Regel realitdtsferne Hthen haben und von daher schon
Zweifel an ihrer Wirksamkeit bestehen, belegen einige empirische bzw. experimentelle
Studien, da8 solche finanziellen Anreize nur sehr bedingt die Ernsthaftigkeit bzw.
das "ego—-involvement" der Probanden erhéhen??®. Die bereits erdrterten "Anomalien"
werden durch Belohnungen zum Teil noch verstidrkt?). Daher werden Zahlungen an
Experimentteilnehmer als nicht zwingend angesehen. Ein weiterer Grund, warum sol-
che Anreize nicht als notwendig erachtet werden liegt darin, dag8 eine Reihe nicht-~
monetdrer Anreize bei einer entsprechenden Gestaltung des Experimentsdesigns zur
Erforschung von Anlegerverhalten vorhanden sein diirften. Wahrend in Einzelsitua-
tionen die Teilnehmer bestrebt sind, im Sinne eines PflichtbewuBtseins die ihnen
zugeordneten Aufgaben zu erledigen, das Bediirfnis nach Erkundung neuer Situavtio-
nen empfinden (Neugier, Interesse) sowie daran interessiert sind, im Vergleich mit
wahrgenommenen (objektivierten) Vergleichsstandards (vgl. zur Erérterung sozialer
Vergleichsprozesse bei Bitz/Oehler 1991), "gut abzuschneiden", kommen in Marktsi-
tuationen, in denen die Teilnehmer kompetitiv und kooperativ interagieren, sozial
orientierte, nicht-monetére Anreize hinzu. Hierzu gehéren das Bediirfnis, von
anderen nicht abhingig zu sein, der Wunsch, andere zu beeinflussen sowie das

Bediirfnis, anerkannt zu werden (z.B. als Anlageexperte).
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3.2.2.3. Validitdtskonzept von Bredenkamp

Ein zweites Validitdtskonzept, welches in der experimentellen Literatur groSe Beach-
tung gefunden hat, stammt von Bredenkamp (1980). Er differenziert vier verschiedene
Arten von Validitdt, die allerdings inhaltlich teilweise eng miteinander verbunden

sind:2®

-~ Populationsvaliditit (stammen die Probanden aus der Population, fiir die die jeweilige
Hypothese Geltung beansprucht?),

-~ Variablenvaliditit (sind die operationalisierten Variablen Umsetzungen der theoreti-
schen Variablen?, &hnlich der internen Validitit),

- Okologische Validitdt (ist das Experimentaldesign fiir die in der jeweiligen Hypothese
angesprochenen Sachverhalte repridsentativ?, dhnlich der externen Validitit),

— Validitdt des statistischen Schlusses (sind die statistischen Verfahren angemessen?).

3.2.2.4. Reliabilitat

Das zweite Giitekriterium laborexperimenteller Forschung ist die Reliabilitdt. Diese
bezieht sich nicht wie die Validitit auf die Ubereinstimmung von Erklarungsobjekt und
Mefobjekt, sondern auf die Genauigkeit der vorgenommenen Messung, also auch die
Verlidglichkeit des MeSverfahrens in bezug auf das gewihlte MeSobjekt (vgl. Bronner
1978). D.h., dabei bleibt auSler Acht, ob das Mefobjekt grundsitzlich geeignet ist, die
gesuchte bzw. vermutete Erkldrung zu liefern. Scheuch Kkennzeichnet daher Validitit
als materielle und die Reliabilitdt als formale Genauigkeit von Laborexperimenten (vgl.

Scheuch 1973).

3.2.2.5. Immunitit

Das dritte Giitekriterium wirtschaftswissenschaftlicher Forschung mit Laborexperimenten
ist die Immunitit. 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. Bronner schlégt
daher vor, den Gesichtspunkt der personellen Neutralitit als eigenstindige methodische
Frage neben- Validitit und Reliabilitit zu diskutieren, da zwar die mit der Person des
Forschers verbundenen Sicherungsprobleme den Aspekten der Reliabilitit zugeordnet
werden kénnen (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 eigenstidndige Kategorie darstellen. "Je weniger Stéreinfliisse aus der Person und
Funktion des Experimentators auf die jeweilige Situation einwirken, um so hdher ist
die als Immunitit bezeichnete personale Neutralitdt." (Bronner 78, 11). D.h., aufer den
im Jjeweiligen Versuchsplan festgelegten Verhaltensweisen und Ma8nahmen erfolgen
keine weiteren Aktionen des Versuchsleiters und die jeweilige Situation tangiert nicht
die Urteilsfdhigkeit des Forschers. Mangelhafte Immunitdt kann auch zu Beeintrichti-
gungen der beiden anderen Giitekriterien Reliabilitdt und Validitit fihren (vgl. die
ausfihrlichen Diskussionen bei Bungard 1984, Rosenthal 1969, Stein 1990). Zu einer
Erhéhung der intersubjektiven Uberpriifbarkeit bzw. der Objektivitidt und damit auch
der Immunitdt experimenteller Eréebnisse zum Anlegerverhalten trigt insbesondere die
Offenlegung der methodischen Vorgehensweise bei (vgl. Roth (1988, 1023): "Is it possi-—

ble to "lie" with experiments?").

Die nachfolgende Abbildung 1 fa8t die wesentlichen methodologischen Aspekte der
Anwendung laborexpeerimenteller Methoden in der verhaltenswissenschaftlich fundierten

Kapitalmarktforschung zusammen:

Allgemeine methodische Grundsitze

Objektivitdat/Immunitat Reliabilitat Validitat

Methodische Charakteristika von (Labor-)Experimenten

Wiederholbarkeit Variablenkontrolle Reprdsentativitit
(Stimuluskontrolle)

Technische Charakteristika von (Labor-)Experimenten

Situationsgestaltung Situationskontrolle

Abbildung 1: Methodologische Aspekte der Anwendung von Laborexperimenten in der
verhaltenswissenschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung



17

3.3. Zentrale Marktexperimente im Schrifttum der empirischen Kapitalmarktforschung

Die erodrterten Laborexperimente zum Marktverhalten von Anlegern werden wie die
meisten anderen betriebswirtschaftlichen Experimente (siehe oben) als Erkundungs oder
als Bestdtigungsexperimente verstanden. Von Erkundungsexperimenten wird dann
gesprochen, wenn 2zu einem Untersuchungsbereich (hier dem Anlegerverhalten) nur
wenige empirische Ergebnisse oder theoretisch hergeleitete Hypothesen vorliegen.
Dagegen handelt es sich um ein Bestidtigungsexperiment, wenn bereits préazise formu-—
lierte Hypothesen vorhanden sind, die bestimmte Vermutungen {iber den Ablauf und den
Ausgang des Experiments zulassen. Das vom Autor in einem demnichst folgenden Dis-—
kussionspapier vorgestelite Marktexperiment hat in Teilen noch explorativen Charakter,
geht aber auch von Hypothesen ilber das Verhalten der Teilnehmer aus.2®

Im Unterschied zu sogenannten Simulationsexperimenten, die versuchen, reale Marktbe-
dingungen méglichst genau wiederzugeben, sind die meisten in der empirischen Kapital-
marktforschung und der experimentellen Wirtschaftsforschung ("experimehtal economics")
durchgefiihrten Marktexperimente sogenannten Realexperimenten zuzurechnen. Solche
Experimente konzentrieren sich mit ihrer Modellsituation auf eine Vereinfachung der
Realitit 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 Priifung am Verhalten der Probanden
(vgl. Stein 1990, 19) unterzogen. Damit gelingt es, zugrundeliegende Ursache-Wirkungs-
Zusammenhéinge zu entdecken, die auf verschiedene Situationen {ibertragen werden

ko6nnen.2

In den folgenden Ausfilhrungen sollen abschliefend kurz einige Marktexperimente vor-—
gestellt werden, die in der Geschichte der marktexperimentellen Kapitalmarktforschung

von zentraler Bedeutung sind:

— Eine ganzé Reihe von Marktexperimenten, die "double (oral) auctions" als i_nstitu—
tionelle Variable verwenden, finden typischerweise mit drei Gruppen von Marktteil-
nehmern statt: eine Gruppe von ca. finf Teilnehmern agiert als VerkAufer von
Wertpapieren, eine #hnlich groSe Gruppe stellt Kiufer dar und die Mitglieder einer
dritten Gruppe diirfen als Hindler sowohl kaufen und verkaufen. Wihrend die ersten
beiden Gruppen in der Regel stationir bezogen auf eine oder zwei Perioden handeln,
dirfen Mitglieder der dritten Gruppe intertemporir von einer zur anderen Periode
kaufen und verkaufen (z.B. kaufen in der ersten, verkaufen in der zweiten Peri-

ode).z?
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Eine andere Anzahl von Marktexperimenten arbeitet mit Dividendenzahlungen fiir die
gehandelten Wertpapiere. Dabei werden zwei- bzw. dreiperiodige Zyklen fiir die
Dividendenwerte verwendet, die sich mehrmals wiederholen. Die Aktien und das bare

Kapital werden allerdings zu Beginn eines jeden Zyklus neu festgelegt.2®

Eine weitere Menge von Marktexperimenten beschiftigt sich mit Entséheidungen zZwi-
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.2®)

Desweiteren sind einige Marktexperimente im Zusammenhang mit der an anderer
Stelle (vgl. Oehler 1991b) erdrterten "discrepancy/disparity between willingness to

pay and willingness to accept" durchgefithrt worden.3®

Ein anderes Anwendungsgebiet flir Marktexperimente sind Versicherungsméirkte bzw.

das Verhalten von potentiellen Versicherungsnachfragern.st

Ein weiteres Forschungsgebiet, welches Marktexperimente schon seit relativ langer
Zeit einsetzt, beschéftigt sich mit Markten und Marktformen aus volkswwirtschaftli-

cher Sicht.32

Ein anderer Untersuchungsbereich, der marktexperimentelle Methoden anwendet,
beschéftigt sich mit dem Zusammenwirken von Kassamédrkten und Futures-Mark-

ten.3®

Ein noch sehr neues Anwendungsgebiet von Marktexperimenten widmet sich einzelnen
"Anomalien" (vgl. Oehler 1991b) und ihrem Auftreten in Kapitalmirkten: Besondere
Beachtung gefunden habén das Phinomen der Ambiguitdt3®, des "curse of know-
ledge"®®, des "disposition effect"?) sowie Informationswahrnehmungs- und -verar-
beitungsprobleme, die zu von der neo-klassischen Kapitalmarkttheorie kaum erkldr-
baren Kursverldufen in Aktienmirkten fithren ("bubbles", "fads", "information mira-
ges", vgl. Oehler 1991b).3"

Besonderer Erwidhnung bediirfen diejenigen Marktexperimente, die sich der marktor-
ganisatorischen Variante einer Computerbérse bedienen, weil diese Marktorganisati-
onsform zunehmend in der Boérsenrealitdt mitberiicksichtigt wird.A Diese Form von
Marktexperimenten wurde in den Grundziigen bereits Ende der siebziger Jahre in die
wissenschaftliche Literatur eingefiihrt und seitdem Kkontinuierlich weiterentwickelt.


https://1991b).37
https://Sicht.32
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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.3®

4. Ausblick

Die Ausfihrungen widmen sich den wesentlichen Aspekten der methodischen Basis einer
verhaltenswissenschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung. Im Zusammenhang mit dem
entwickelten Ansatz zur Erkldrung von Anlegerverhalten (vgl. Bitz/Oehler 1991 und
Oehler 1991a und 1991b) wird damit die Grundlage fiur 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 zur Vorstellung erster empirischer Ergebnisse in einem ndchsten Diskussionspapier
2) Vgl. stellvertretend fir viele Jacoby 1978, Scheuch 1973, Hafermalz 1976, Anger 1969, Berekoven/Eckert/Ellenrieder 1989 , Behrens 1976, Schnell/Hill/Bsser 1988, Unger
1988 und die Erdrterung bei Ochler 19902; vgl. zu Untersuchungen im Kontext der Kapitalmarktforschung 2.8. die zitierten Arbeiten der Forschergruppen um
Lease/Lewellen/Schlarbaum, Baker/Haslem/Hargrove, MacCrimmon/Wehrung, Bouwaan, March/Shapira, Blume/Friend sowie des Spiegel-Verlages, der ADIG und von EMNID

3) Vgl die In der vorhergehenden Fusnote zitierte Literatur

4) Vgl auch weiter unten: Immunitat und Esser 1973, Scheuch 1973

5) Vgl Eisenflhe 1974, Sauermann 1967, Wilde 1981, Smith 1982

§) Vgl. Smith 1982,923): *... 1aboratory microeconomics are real economic systems ... *; vel. auch Wilde 1980 {dort)

7) Vgl Stein 1990, 5. 14 und die dort zitierte Literatur

8) Vgl. Bronner 1978, S. 6; vgl. die Diskussion weiter unten

9) Vgl auch Witte 73, Bronner/Wossiclo 1988

10) Vel. hierzu auch Bredenkanp 1980, Stein 1990

11) VgL hierzu und zu olgenden Austihrungen Bronner 1978, 5. 7 {f.

12) Vgl. Bronner 87, S. 76; &hnlich auch Risenfithe {1974, 20): *... so konzentriert sich das [nteresse darauf, ob und wie die im Bxperinent dargebotenen Stimuli .. wahe-
genommen, verarbeitet und in die Definition der Situation aufgenommen werden'

13) Vgl hierzu und zu den folgenden Austihrungen Campbell 1957, Campbell/Stantey 1963, Cook/Campbell 1976 und 1979

14) Vgl. Stapf 1984, Bredenkamp 1969, Wartin 1989, Berekoven/Eckert/Ellenrieder 1989

15) Vgl. hieru Campbell/Stanley 1963, Cook/Campbell 1979, Stein 1990

16) Vgl. zu den Merkmalen von Entscheidungssituationen Grochia/Thom 1380, Beach/Mitchell 1978

17) Zu diesen Problembereich vel. auch Wilde (1981, S. 144): 'In fact, 2 major eriticism of laboratory experiments is that they are unrealistic®; Plott (1982, . 1520): 'The
simplicity of laboratory markets in comparison with maturally occurring markets must not be confused with questions about their reality of markets®; Roth 1988

18) Vgl das demndchst erscheinende Diskussionspapier zu ersten laborexperimentellen Porschungsergebnissen zum Anlegerverhalten

19) Vgl. die expertimentalmethodischen Anmerkungen zur Versuchspersonen-Reprdsentativitdt bei Bungard 1984, Bredenkamp 1969, Picot 1975

20) Vgl 2B, Bouwman 1982, 1984, 1985, Bouwman/Prishkoff/Frishkoff 1987, Kuyper/Viek 1984, Plott/Sunder 1982, Kagel/Battalio/Walker, Borcherding 1978, Roth 1988

21) Vgl. das demndchst erscheinende Diskussionspapier zu ersten laborexperimentellen Porschungsergebnissen zum Anlegerverhalten

22) Vgl Thaler 1987c, Cox/Smith/Walker 1985, Drukarczyk 1975

23) Vgl. Thaler 1987c, Grether/Plott 1979, Frey 1990b, Tversky/Thaler 1090, Kroll/Levy/Rapaport 1988

24) Vgl. Bredenkamp 1980 und lea/Tarpy/Webley 1987

25) Vgl. die dhnliche Unterscheidung bei Kaplan 1964 i nomothetische und heuristische Experinente; vel. auch Smith 1982, Wilde 1981, Siebel 1965

26) Vgl. Kahneman 1988, Roth 1988, Weber 1989, Plott 1982, 19862 und 1986b und 1988, Naturgena8 (vgl. Bitz/Oehler 1991 und Oehler 19912) kann in der Porschungsrich-
tung der verhaltenswissenschafilich fundierten Rapitalmarktforschung auch eine Vorgehensweise gewdhit werden, bei der nup wenige allgemeine Hypothesen existieren
und der explorative Charakter im Vordergrund steht

a1 Vel .. Willer/Plott/Smith 1977, Williams 1879, Plott/Agha 1983, Williams/Smith 1984; vel. auch Vossebein/Tietz 1988, Buccola/Smith 1987

28} Vel. 2B, Forsythe/Palfrey/Plott 1982, Plott/Sunder 1982 und 1988; ng auch Porsythe/Lundholm 1990, Forsythe 1986, Friedman/Harrison/Salmon 1983 und 1984,
Smith/Suchanek/Williams 1989

29) Vgl 2.B. Kroll/Levy/Rapoport 1988a und 1988b, Rapoport/Zwick/Funk 1988, Rapoport 1984; vgl. auch Weber/Camerer 1991

30) Vgl 2.B. Smith 1985, Knes/Smith/Williams 1085, Coursey/Hovis/Schulze 1987, Grether/Plott 1970 und daraul aufbauend Knez/Smith 1987

31) Vgl. Camerer/Runreuther 1989 und 1989, Hogarth 1989, Hogarth/Kunreuther 1987; vel. auch Shogren 1990

32) Vgl 2B, Aliprantis/Plott 1990, Goodfellow/Plott 1990, Johnson/Plott 1989, Plott/George 1988, Sauerman 1967, Sauermann/Selteu 1959, Seltery/Tietz 1980, Smith 1965,
Tiete/Albers/Seiten 1988; vel. auch den Cberblick bef Hoffman/Spitzer 1985

33) Vel .. Forsythe/Paltrey/Plott 1984, Friedman/Harrison/Salmon 1983, Harrison 1986

34) Vgl. Weber 1990, Sarin/Weber 1089, Weber 1989; vel. auch die Literatur zu Experimenten ait Versicherungsmirkten

35) Vgl Camerer/Loewenstein/Weber 108§

36) Vgl Kahneman/Knetsch/Thaler 1990, Weber/Camerer 1991

37) Vgl. 2.8. Camerer/Weigelt 1090a und 1990b, Smith/Suchanek/Williams 1988 vel. auch Ang/Schwarz 1985, Copeland/Friedman 19872 und 1987b

38) Vgl 2. Wiltiams 1980 und 1987, Smith/Williams 1982 und 1983, Smithy/Williams/Bratton/Vannoni 1982, Williams/Smith 1984 (S/S/W88), Smith/Suchanek/Williams 1988; vel.
auch Copeland/Friedman 19872, Inzwischen sind sogar im reguldren Software-Handel computerbdrsendhnliche Software-Pakete erhiltlich (Handelsblatt, 9.4.1091, §. 19)
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