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A. Einfiihrung

Theoretische und praktische Erdrterungen des Borsengeschehens =zeigen deutliche
Defizite bei der Erkldrung der Ereignisse an Wertpapiermdrkten und des Verhaltens
der Akteure. Dabei ist ein gemeinsames Kennzeichen zahlreicher theofetischer Erkla-
rungsansdatze zu den Vorgangen am Kapitalmarkt, daB sie die Explikation individuel~
len Verhaltens eher vernachldssigen. Individualverhalten ist entweder in Annahmen
oder Axiomen fixiert oder im Rahmen von Untersuchungen zum Marktverhalten ausge-
klammert. So verwundert es nicht, da8 auch aktuelle Marktereignisse kaum erkldrt

werden konnen.

Das Anliegen dieses Diskussionspapiers, einen Beitrag zur Erklirung des Anleger-
und Anlageverhaltens aus verhaltenswissenschaftlicher Sicht zu leisten, hat nicht
nur aus dem Blickwinkel besonderer Kapitalmarktereignisse wie Crashs eine Bedeu-
tung. Private Anleger an Wertpapiermarkten und insbesondere an Aktienbérsen sind in
Bezug auf die Kapitalbeschaffungsfunktion solcher Mdrkte und unter kapitalmarktpo-
litischer Sicht (private BAnleger als Eigenkapitalgeber mit geringer Einflufnahme
auf die Geschiftspolitik der Unternehmen) von grofer Bedeutung. (Vgl. OEHLER/MESEL
1990 und auch EHRLICHER/FRANCKE 1988, MOLITOR 1985)

Immerhin gibt es fast 9,3 Millionen Inhaber von Wertpapierdepots in der Bundesrepu-
blik, von denen knapp 7,6% Selbstidndige, 68% Arbeitnehmer, Rentner und Pensiondre
sowie iiber 24% Hausfrauen, Studenten und andere sind. (Vgl. GLOBUS 1989a) Die wich-
tige Stellung von Privatanlegern im deutschen BOrsenwesen wird unterstrichen, wenn
man die FEinkommensentwicklung bei Arbeitnehmern, die Entwicklung der sogenannten
Masseneinkommen, beriicksichtigt, die in den 30 Jahren von 1959 bis 1989 von 210
Milliarden DM auf 1.700 Milliarden DM gestiegen sind und gleichzeitig ihren Anteil
am Volkseinkommen um 7% von 60% auf 67% steigern konnten. AuBerdem haben die
Vermégenseinkommen, das heift auch Einkommen aus den Anlagen der Privatanleger am
Kapitalmarkt, erheblich an Gewicht gewonnen, ihr Anteil am Volkseinkommen stieg von
2% 1959 auf 7% 1989. (Vgl. DEUTSCHE BANK 1989, GRUSKE 1989, GfK Marktforschung
1988, MIEGEL 1986, GLOBUS 1986) Heute entfallen bei mittleren Arbeitnehmer-
haushalten (2 Erwachsene, 2 Kinder) mehr als 10% des verfiigharen Einkommens auf

Ersparnisse. (Vgl. GLOBUS 1989b und 1988, DEUTSCHE BUNDESBANK 1986, S. 14 ff.)

Uber 50% der bundesdeutschen Haushalte verfiigen iiber ein Nettogeldvermdgen von
10.000 DM und mehr (Vgl. CONDOR 1985), insgesamt betrdgt das Geldvermogen der pri-
vaten Haushalte ca. 2,8 Billionen DM, welches sich aus dem Biickwinkel der
Finanzintermediire (zur Sicht der Anleger siehe unten) zu ca. 47% bei Banken, ca.

21% bei Versicherungen, ca. 5% bei Bausparkassen und ca. 8% bei betrieblichen Pen-
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sionskassen befindet sowie zu ca. 15% in festverzinslichen Wertpapieren und ca. 3 %
in Aktien angelegt ist. (Vgl. DIRKS 1989, EBERSTADT 1989, KKB 1989, Bundeéverband
deutscher Banken 1989, DEUTSCHE BUNDESBANK 1988a und 1988b) Zuletzt (1988) standen
den privaten Haushalten Anlagemittel in Hohe von fast 190 Milliarden DM zur Verfii-
gung. (Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK 1989a, 1989b und 1989c, DEUTSCHE BANK 1989%b, GLOBUS
1989c¢)

Schon diese wenigen Daten zeigen die Potenz der privaten Anleger fiir die zukiinftige
Entwicklung in Anlagemdrkten. Hinzu kommt der Tatbestand, daf erstmalig seit Beste-
hen der Bundesrepublik eine ganze Generation die Chance erhilt, betridchtliche Ver-
mdgen zu erben. Gleichzeitig ist diese Generation durch die lange Friedens- und
Wohlstandszeit und dadurch, daB sie das Vermdégen nicht selbst angesammlt hat, mut-
maflich mit anderen Risikomafstdben (Risikoniveaus, siehe unten) ausgesattet, als
die vererbende Generation. Auferdem haben diese (potentiellen) Anleger insgesamt
einen hoheren Ausbildungsstand und sind gegeniiber wirtschaftlichen (aber auch Oko-
logischen) Fragestellungen aufgeschlossener. (Vgl. MAYER-LIST 1989, SOLIDUS 1989a
und 1989b, MUHLBAUER 1988, S. 63 ff., WINKELMANN 1986, FISCHER/FISCHER 1986a und
1986b, BUSCHGEN 1985b)

Der vorliegende Beitrag will angesichts einer solchen Situation in Theorie und Pra-
xis einen Weg aufzeigen, die Erklidrung des Verhaltens von Anlegern an Wertpapier-—
markten als wesentliches Element kapitalmarkttheoretischer Untersuchungen zu kon-
stituieren. Es bedarf eines deskriptiven Erkldrungsmodells fiir das Anleger- bzw.
Anlageverhalten, um die komplexen Strukturen eines Gesamtmarktes wie der Aktien-
borse zu verstehen. Hierzu seien einige Anmerkungen zur wissenschaftlichen Stand-
ortbestimmung des Vorhabens und damit zur Einordnung und zum Bezug zu bestehenden

wissenschaftlichen Theorien, Erkldrungsansatzen und Hypothesen erlaubt.

Zu den anwendungsorientierten wissenschaftlichen Disziplinen, die sich mit der
wechselseitigen Abhidngigkeit 6konomischer und psychologischer Prozesse auseinander-—
setzen, zahlen Teilbereiche der Betriebswirtschaftslehre ebenso wie solche der
Psychologie und der Soziologie. (Zur Einordnung der Betriebswirtschaftslehre und
der Psychologie in das System der Wissenschaften siehe RAFLEE 1974) Hervorzuheben
sind Teildisziplinen, die sich unter funktionellen Gesichtspunkten (im Gegensatz zu
einer institutionellen Einteilung in Industrie, Banken, Versicherungen) mit Prozes-
sen des Wirtschaftslebens und des menschlichen Verhaltens beschdftigen. Hierzu
gehdren unter anderem die betriebswirtschaftliche Entscheidungsforschung, die Wirt-
schaftspsychologie, die psychologische Entscheidungsforschung sowie Forschungsan-

sitze zur individuellen Wahrnehmung und Informationsverarbeitung (siehe unten).
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Solche Forschungsrichtungen innerhalb der “klassischen" Disziplinen Betriebswirt-
schaftslehre und Psychologie erlangen in der jiingeren Zeit verstdrkte Aufmerksam-
keit. Dies bedeutet insofern gine\Trendwende in der Forschung, als lange Zeit die
Erkldrung menschlichen Individualverhaltens nahezu keinen Eingang in Modelle wirt-
schaftlichen Verhaltens fand. (Vgl. zu dieser Thematik OFEHLER 199la) Allerdings
wird auch heute noch hdufig in den Wirtschaftswissenschaften individuelles Verhal-
ten nur formal, fast alibihaft beriicksichtigt. (In diesem Kontext siehe die Anmer-
kungen von SCHALKOWSKI 1989) Gleichzeitig scheuten Forscher der Psychologie lange
Zeit die Auseinandersetzung mit okonomischen Fragestellungen. -(Eine Ausnahme bildet
z. B. BORCHERDING 1978) Die jiingere betriebswirtschaftliche und psychologische For-
schung beginnt nach und nach die vorhandene Liicke zwischen den normativen Theorien
der Okonomie mit ihren bekannten realitdtsfernen und haufig unzuldnglichen
Beschreibungen und Analysen des wirtschaftlichen Geschehens sowie dem eingeengten
Methodenverstdndnis und der Praxisferne vor allem der traditionellen (kognitiven)
Psychologie auf der einen Seite und der Wirklichkeit mit ihren von Individuen
bestimmten wirtschaftlichen Prozesse auf der anderen Seite zu schliefen. (Vgl.
BERGLER 1982, KATONA 1987, KROEBER-RIEL 1987, MAAS/WEIBLER 1988a und 1988b, NEUBER-
GER 1984, SCHARMANN 1977, SCHMOLDERS 1953, 1975 und 1982, STRUMPEL/KATONA 1983,
STRUMPEL 1987a UND 1987b, WIENDIECK 1986 und 1990)

Diese Forschungsbemiihungen, die Kluft zwischen "axiomatisiertem" und realem wirt-
schattlichen Verhalten von Menschen zu verringern, erfordern deskriptive For-
schungsansidtze, deren Ergebnisse zundchst nicht notwendigerweise eine geschlossene
Verhaltenstheorie des Menschen sein muB. Vielmehr besteht das Erfordernis zundchst
darin, das Verhalten von  wirtschaftlich Handelnden nicht vollstdndig, sondern
anhand einiger, ausgewdhlter Variablen zu erfassen und zu erkldrem. Ein solches
Partialmodell ist im bestehenden System theoretischer Ansdtze als Mikro-Mikro-
Modell aufzufassen. (Vgl. hierzu LEIBENSTEIN 1979) Im Zentrum eines solchen Erkléa-
rungsansatzes steht das Individuum. Die deskriptive Zielsetzung steht dabei im
Vordergrund. Es werden der Ablauf von Anlageentscheidungsprozessen und der EinfluB
von Merkmalen der Anlageentscheidungssituation auf Anleger bzw. Anlageentscheidun-
gen untersucht. Normative Aspekte spielen  gegebenenfalls im {spateren)

Verwendungszusammenhang eine Rolle. (Vgl. auch BITZ/OEHLER 1991)

Die Forderung und die Herausforderung, die die skizzierte Aufgabenstellung fir die
zukiinftige Forschung enthdlt, gehen auf erste Uberlegungen in der zweiten Hdalfte
der siebziger Jahre zuriick, das viélfach vervendete Modell des "homo oeconomicus"
(siehe oben und BURCHARDT 1988) zu veridndern oder gar zu ersetzen. Diese Entwick-
lung war eng mit der Abmilderung des Rationalitdtspostulats verbunden. Wiahrend

zunichst fast ausschlieBlich eine strenge Rationalitdt im Sinne materialer Rationa-



6

litdt, mindestens jedoch objektiv-formale Rationalitdt gefordert wurde (Vgl. RAFFEE
1974, S. 99, GRUNAU 1950), setzt sich in neueren Forschungsbeitrégen das Prinzip
der beschrdnkten Rationalitdt menschlichen Handelns durch (bounded rational beha-
vior). (Vgl. RAFFEE 1974, §. 99 - 100, TIETZ 1988; vgl. auch JUNGERMANN 1983,
SCHNEIDER 1980, SIMON 1983) Diese Weiterentwicklung zeigt sich z.B. daran, daB noch
1975 der Ansatz von SARGENT und WALLACE, eiﬁ Makromodell mit rationalen Erwartungen
zu bilden, von der strengen Rationalitdtsforderung ausging, wihrend sich Arbeiten
z.B. von DARBY (1976), FEIGE und PEARSON (1976), PESANDRO (1976) oder FRIEDMAN

(1979) bereits auf dem Weg zum Postulat der beschrinkten Rationalitit befinden.

Der gegenwdrtige Forschungsstand in der Ukonomie 14Bt sich gut mit einem Zitat von
FLEURBAEY beschreiben: “The hypothesis of rationality is a basic element of the
theory of economic behaviour, and nowadays almost all economic models with a
microeconomic foundation involve such a hypothesis. However, in spite of its
widespread use, this hypothesis has always been the source of recurrent disputes.
This paradoxial situation can probably be explained by the conjunction of two
facts. On the one hand, there seems to be no alternative model of economic beaviour
which could be easily used in mathematical economic models. Thus, despite its draw-
backs, the hypothesis of rationality has not yet encountered any serious competitor
and keeps its hold on economic theory". (FLEURBAEY 1988, S. 459).

Um diesen Zustand der Okonomischen Forschung zu verlassen, erscheint ein Zusammen-
wirken der Wirtschaftswissenschaften mit ihren Schwesterdisziplinen in den Sozial-
und Kulturwissenschaften (zur Systematik der Wissenschaften vgl. RAFFEE 1974, S.
23) fir unabdingbar. (Vgl. BAUMANN 1967, BOURGINE 1989, DUNLOP 1977, ETZIONI 1985,
SLOVIC 1972b, 8. 795, SLOVIC/FLEISSNER/BAUMANN 1972, THUROW 1983, §S. 213,
UNGSON/BRAUNSTEIN 1982a und 1982b, WALLISER 1989) Erste Schritte in dieser Richtung
sind bereits vollzogen worden. Eine forschungsstrategische LOsung besteht darin
"... that the normative and the descriptive analysis ... should be viewed as sepa-
rate enterprises. This conclusion suggests a research agenda. To retain the ratio-
nal model in its customary descriptive role, the relevant bolstering assumptions
must- be validated. Where these assumptions fail, it is instructive to trace the
implications of the descriptive analysis ..." (TVERSKY/KAHNEMAN 1986, S. 91, vgl.
hierzu auch die Arbeiten von HOGARTH/REDER 1986, LUCAS 1986).

Die zahlreichen, weiter unten und an anderer Stelle (vgl. OEHLER 1991a) ndher aus-
gefiihrten Verletzungen der Annahmen der normativen Theorien wirtschaftlichen Han-
delns 1iBt es angezeigt erscheinen, intensiv nach deskriptiven Erkldrungsansdtzen
menschlichen Verhaltens in wirtschaftlichen Entscheidungssituationen zu forschen.

Die Offnung der psychologischen Forschung fiir 6konomische Problemstellungen (siehe
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oben) und die zunehmende = Sensibilitit Skonomischer Forschung fir
verhaltenswissenschaftliche Fragestellungen (siehe oben und HOGARTH/REDER 1986)
er6ffnen einen erfolgversprechenden Weg fiir einen verhaltenswissenschaftlichen
Erkldrungsansatz des Verhaltens von Individuen in Anlageentscheidungssituationen.
In diesem Sinne befindet sich das Forschungsvorhaben in der noch jungen Tradition
der "Economic Psychology", der "Behavioral Economics" und der "Experimental Econo-
mics" bzw. der neueren experimentellen Wirtschaftsforschung. (Vgl. ALBANESE 1987,
BRANDSTATTER 1985, GILAD/KAISH/LOEB 1988, KAHNEMAN 1988, MACFADYEN/MACFADYEN 1986,
EARL 1988, THALER 1987, TIETZ 1988)

Der Bereich von Anlageentscheidungen, der fiir diese Untersuchung besondere Relevanz
besitzt, bedarf der Prézisierung. Zundchst ist der relevante Untersuchungsbereich
nach der Personengruppe abzugrenzen. Im Zentrum der Betrachtung stehen Privatperso-
nen, die Geld, welches nicht in der Konsumsphire (im weitesten Sinne) eingesetzt
wird, anlegen. Dabei sind die Anlageentscheidungsprozesse einschlieBlich der Motive
und Ziele der Anleger sowie die Anlageformen selbst Gegenstand der Erdrerterungen.
Die vorgenommene Abgrenzung des Personenkreises impliziert jedoch nicht eine
Vernachldssiqung der Anlagentscheidungen von Personen, die fiir (in) institutio-
nelle(n) Anlegern getroffen werden. Diese werden zumindest im Rahmen des Erkla-~

.rungsansatzes als externe EinfluBgré8en berticksichtigt.

Eine weitere wesentliche Begrenzung des Untersuchungsfeldes resultiert aus der
Schwerpunktsetzung, die Anlageentscheidungen von Individuen an Wertpapiermirkten
und dort besonders am Aktiemnmarkt zb untersuchen. 2Zwar ist grundsdtzlich das
gesamte Anlageverhalten bzw. sind unterschiedliche Anlageentscheidungssituationen
einzubeziehen, jedoch erscheint die Anlage am Aktienmarkt, also an einem Markt, an
dem verbriefte Anspriiche auf Sachkapital, die risikobehaftet sind (vgl. DUWENDAG et
al. 1977, PETERSEN 1975, SCHMIDT 1981 und 1988) fiir die Erklidrung von Anlegerver-
halten interessant, weil hier Entscheidungen in einer aus der Sicht des Individuums
besonders komplexen und unsicheren Situation zu treffen sind. Ein weiteres Motiv
der gewdhlten Abgrenzung liegt in einem potentiell hohen Erkenntnisgewinn einer
solchen Untersuchung, da dieses Forschungsfeld -~ die Erkldrung und Prognose von
Individualentscheidungen im Aktienmarkt - bislang kaum bearbeitet worden ist.
Allerdings sind Anlageentscheidunggn auf anderen Mdrktem als wichtige Erkldrungs-
gr6Ben zu berilicksichtigen. Insofern werden alle Anlageentscheidungen eines Indivi-
duums erdrtert, der Schwerpunkt der Untersuchungen liegt aber auf Entscheidungen

zur Anlage von Kapital an AktienbOrsen.

Ein solches Vorhaben sieht sich dem Anspruch gegeniiber, das Verhalten der privaten

Anleger zu erkldren sowie in der Tendenz aufgrund bestimmter Determinanten und
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ihrer Zusammenhinge 2zu prognostizieren (prognostische Kraft deskriptiver Amsdtze,
vgl. BAMBERG/COENENBERG 1981) und dabei reale Ereignisse von, aus der Sicht der
traditionellen (normativen) Ansdtze, irrationalem Verhalten einbeziehen zu k&nnen.
Hier ist unter anderem auf internale psychische Prozesse und die in Psychologie und

Soziologie entwickelten Modelle und Erkenntnisse zu rekurrieren.

Der vorgelegte Ansatz zur Erkldrung von Anlageentscheidungen geht dabeil §Tundsétz;
lich von einem ProzeSmodell fiir das individuelle Handeln aus. Im Vordergrund stehen
dabei "die Wahrnehmung und die Verarbeitung sowie Speicherung von Informationen.
Informationen sind in diesem Kontext all diejenigen Reize, die ein Individuum aus
seiner Umwelt oder aus inneren (psychischen bzw. physischen) Prozessen erhdlt und
die wahrgenommen, verarbeitet und bewertet werden. Diese Vorgidnge konnen zu nach
auBen sichtbaren Verhaltensweisen, aber auch zu "innerem Verhalten" in dem Sinne
fiihren, daB neue Wahrnehmungs- und Verarbeitungs— sowie Bewertungsprozesse initi-
iert werden. Dieses Grundprinzip, welches auf den folgenden Seiten genauer erdrtert
werden wird, ist in einigen neueren Forschungsansitzen der betriebswirtschaftlich-
psychologischen Forschung zu finden. (Vgl. BETTMAN 1979, HOGARTH/REDER 1986, THALER
1987) Fiir verschiedene Einzelbetrachtungen z.B. im Rahmen der Wahrnehmung kann auf
einige Forschungsergebnisse aus dem Bereich der Konsumentenforschung zurilickgegrif-

fen werden, soweit eine Ubertragung mdglich ist.

Eine theoretische Erdrterung der Zusammenhidnge, die zu Anlageentscheidungen von
Individuen fiihren, kann jedoch nicht geniigen. Eine solche Forschung ist um empiri-~
sche Arbeiten zu ergdnzen, die wichtige Hypothesen testet und realen Gegebenheiten
aussetzt. Neben bekannten Ansitzen der Feldforschung (Beobachtung, Befragung) kommt
im Kontext der Untersuchung auch die in der 6konomischen Forschung langsam diffun-
dierende Experimentalforschung zur Anwendung. Durch die Kombination von Methoden
der Feldforschung und von Einzel- und Marktexperimenten, die zentrale
Entscheidungssituationen in einer kontrollierten Umgebung erméglichen, werden
wesentliche Ergebnisse der theoretischen Uberlegungen iberpriift. Gerade auch in der
methodischen Ausgestaltung solcher Forschung liegt die Moglichkeit, die Integration

individuellen Handelns im Marktgeschehen zu untersuchen. (Vgl. OEHLER 1991b)

Der Schwerpunkt des Beitrages beschéftigt sich mit der Struktur eines Prozefmodells
zur Erklarung des Anlageverhaltens. Nach grundlegenden Uberlegungen zum Anlage- und
Risikoverhalten von Individuen folgt ein Exkurs iiber die Grundlagen der menschli-
chen Wahrnehmung und Informationsverarbeitung, der Hintergrundinformationen fiir das

Erklarungskonzept des Anlageverhaltens bereitstellt.
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Der folgende Abschnitt, der sich mit der Erkldrung von Anlageentscheidungsprozessen
auseinandersetzt, Qidmet sich zundchst der Entstehung von Anlageproblemen im Kon-
text des Wertesystems privater Anleger. Es folgen Ausfithrungen zu einem spezifi-
schen Anspruchsniveaukonzept, welches zur Erkldrung von Beurteilungsprozessen in
Anlageentscheidungssituationen herangezogen wird. Daran anschlieBend werden
motivationstheoretische Aspekte der Beurteilungsprozesse beleuchtet. Schlieflich
werden die Wahrnehmung und Bearbeitung sowie die Losung bzw. Handhabung von Anlage-
problemen erdrtert. Hierbei wird besonders auf in der psychologischen Forschung

ermittelte Urteilsheuristiken und das sogenannte mental accounting eingegangen.

Der abschlieBende Teil diskutiert die Wirkungen und die Beziehungsgeflechte ver-
schiedener EinfluBgrofen in Anlageentscheidungsprozessen. Zundachst werden die per-
sonalen Determinanten, unterteilt nach soziodemographischen und psychographischen
Merkmalen, erdrtert. Daran schlieBen sich Ausfilhrungen zur sozialen Umwelt eines
Anlegers an. Besondere Bedentung hat dann die Diskussion der Finanzmidrkte aus herr-
schender finanzierungstheoretischer Sicht und die Erdrterung verhaltenswissen-

schaftlicher Aspekte des Anlegerverhaltens in Finanzmdarkten.



10

B. Ein Prozefmodell zur Erklirung des Anlageverhaltens

I. Grundlegende Uberlequngen zum Anlage— und Risikoverhalten

von Individuen

Entscheidungen, die Individuen im Laufe ihres Lebens treffen, geschehen aus der
Sicht der Entscheider unter Unsicherheit. Diese Feststellung ist gleichbedeutend
mit der Aussage, daf Individualentscheidungen risikobehaftet sind, das heift immer
- allgemein ausgedriickt - die Moglichkeit einer Fehlentscheidung besteht. (PHILIPP
1967 wund 1976, RAFFEE 1974, S. 101, WITTMANN 1959) Diese allgemeine Formulierung
trifft die Unterscheidung zwischen Sicherheit und Unsicherheit als subjektiver
Empfindung von Situationen, die in der traditionellen Entscheidungstheorie als
Risiko- und UngewiBheitssituationen differenziert werden. (Vgl. BITZ 1977 und 1981,
BITZ/HORNIG 1985, KREPS 1988, LANGENHEDER 1975, LAUX 1988, REHKUGLER/SCHINDEL 1989,
SCHNEEWEIB 1967) Dieser formalen Unterscheidung in Risikosituationen (bekannte
Wahrscheinlichkeiten fiir Konsequenzen) und Ungewifheitssituationen (keine
Wahrscheinlichkeiten bekannt) wird hier nicht gefolgt, da reale Entscheidungssi-
tuationen, zu denen Analgeentscheidungen zihlen, aus der Sicht des Entscheiders in

beiden Fdllen Unsicherheitssituationen reprisentieren.

Die terminologische Fixierung von Risiko als Moglichkeit von Fehlentscheidungen mit
der Folge eines Schadens bzw. Verlustes im Sinne eines negativen Abweichens von
einer Referenzgréfe hat gegenitber der weit verbreiteten Begriffsfassung, Risiko mit
Verlustgefahren gleichzusetzen, den wichtigen Vorteil, daB der Begriff des Risikos
in den Kontext eines Entscheidungsprozesses eingebettet ist. Die erste Begriffsfas-
sung ist jedoch in der hier gewdhlten zweiten Fassung enthalten (Verlust als Folge
von Fehlentscheidungen). (Zu verschiedenen Risikobegriffen in der Literatur vgl.
ALBACH 1959, BITZ 1981, BUSSMANN 1955, FEUERSTEIN 1984, GAFGEN 1968, GUTENBERG
1962, HARTERICH 1987, HELTEN 1983, HEINEN 1986, IMBODEN 1983, KAHNEMAN/TVERSKY
1982d, KARTEN 1972, KEINE 1986, KNIGHT 1921, KRELLE 1961 UND 1968, KUPSCH 1975,
PHILIPP 1967 UND 1976, SCHNEEWEIf 1967, SCHROER 1969, STREITFERDT 1973, VOLLMAR
1957, VON ENGELHARDT 1981, WITTMANN 1959, WOSSIDLO 1970)

Damit 1dRt sich fiir Anlageentscheidungen formulieren, daﬁ sie riskante Entscheidun-
gen im Sinne der Mdglichkeit von Fehlentscheidungen sind, deren potentiell negative
und belastende Folgen (vgl. KOGAN/WALLACH 1964 und 1967) einem potentiellen positi-
ven Ergebnis gegeniiberstehen, das ex-post aus einer richtig getroffenen Ent-
scheidung resultiert. Insofern birgt eine Anlageentscheidung zwar das Risiko, eine

mdgliche Fehlentscheidung zu treffen, sie enthdlt aber auch die Chance, eine rich-

tige Wahl zu treffen.
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Negative und belastende Handlungsfolgen einer Entscheidung sind dadurch gekenn-
zeichnet, daB durch die Realisierung der gewihlten Alternative eine Verschlechte-
rung des vor der Entscheidung bestehenden Zustandes eintritt. Wesentlich dabei ist,
daB fiir eine Risikosituation nicht nur belastende Konsequenzen denkbar sind, son-—
dern auch absolut gesehen positive Folgen ebenfalls negativ, also im Sinne eines
Verlustes, interpretiert werden kénnen. Insofern ist die Betrachtung von Risiko zu
relativieren und ein Mafstab einzufiihren. (Vgl. ENGELS 1970, STUTZEL 1970)

Wahlt wman das individuelle und gegebenenfalls situationsbezogene Anspruchsniveau
als Standard oder MaB8stab und folgt damit neueren verhaltenswissenschaftlichen
Theorien, die eine Zielmaximierung ablehnen und stattdessen die Erreichung von
Anspruchsniveaus als realitdtsndher erachten und einfiithren (vgl. dazu ausfithrlich
weiter unten), dann umfaBt der Begriff des Risikos nicht nur belastende Handlungs-
konsequenzen, die die Lage des Entscheiders insgesamt verschlechtern, sondern auch
positive Ergebnisse, die im Sinne einer Opportunitétsbetrachtung unter dem fiir eine
Entscheidung gesetzten Anspruchsniveau zuriickbleiben. Daraus 148t sich ableiten,
daf, wenn ein Anspruchsniveau in einer Anlageentscheidungssituation fixiert ist,
die Chance einer Anlageentscheidung relativ genau spezifiziert werden kann. Sie ist
durch die Hohe der moglichen Zahlungen aus einer Anlage und positiven
Bewertungsdifferenzen dieser Anlage beziiglich des Kauf- und Verkaufszeitpunktes
festgelegt, wobei das Anspruchsniveau sowohl an einem zu einem bestimmten Zeitpunkt
zu erhaltenden Gesamtbetrag, an einer Vermdgensdifferenz oder an den subjektiven
Einschdtzungen des Eintritts von bestimmten Zahlungshthen fixiert sein Kkann.
Gleichzeitig wird das Niveau nicht nur durch finanzielle, sondern auch durch
psychische und soziale Aspekte beeinfluft (siehe unten). Das Risiko einer Anla-
geentscheidung weist im Vergleich dazu eine groBere Bandbreite auf. So sind gerin-
gere Ergebnisse (Zahlungen) absolut betrachtet zwar positive Ereignisse, sind aber
ebenso als Verlust zu betrachten wie absolute Verluste. Auch das Risiko einer
Anlagentscheidung ist nicht allein auf finanzielle Risiken beschridnkt, sondern es
sind auch soziale (Imageverluste in sozialen Vergleichsprozessen, vgl. unten) und

psychische (Dissonanzen, Strefiimplikationen) Risiken zu beriicksichtigen.

Die Risiker, die Anspruchsniveauziele mit einer Anlageentscheidung nicht zu errei-
chen, spiegeln sich dabei in den Dimensionen der Vollstdndigkeit und der Genauig-
keit von Informationen wider (PANNE 1977, §. 35, RAFFEE 1974, S. 101): Der Ent-
scheider ist sowohl beziiglich der einbezogenen relevanten Handlungsmobglichkeiten
(alle relevanten Alternativen erkannt und beriicksichtigt?) als auch beziiglich der
Konsequenzen der gewahlten Alternativen (unsichere Prognose der Konsequenzen der
Entscheidung) unsicher. Fiir die Existenz dieser Unsicherheit eines Entscheiders
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sind aber nicht allein die Unvollstdndigkeit und die Ungenauigkeit der Informatio-
nen verantwortlich, sondern auch die beschridnkte Informationswahrnehmungs- und -
verarbeitungskapazitdt eines Individuums (siehe unten).

Damit 148t sich fiir die weitere Arbeit festhalten, daR die bloBe Existenz von Unge-
wilheit in individuellen (kognitiven) Informationsstrukturen noch Keine effektive
Verlustgefahr bedeutet. Erst die Verbindung einer ungewissen Situation mit bestimm-
ten Zielsetzungen (-vorstellungen) eines Entscheiders, definiert das Phdnomen des
Risikos, das eine zentrale Rolle in Anlageentscheidungsprozessen spielt. Die poten-
tielle UngewiBheit bzw. die potentiellen Risiken verden also dann ver-
haltensrelevant, wenn sie in einem Problemldsungsprozef Eingang finden bzw. einen
solchen auslosen (siehe unten). Die Verhaltensrelevanz bezieht sich dabei sowohl
auf beobachtbares Verhalten als auch auf kognitive Prozesse. (Existenz kognitiver
Risiken als mdgliche Fehler bei der Beurteilung im Rahmen kognitiver Prozesse:
KUPSCH 1973, 8. 243, PANNE 1977, S. 42}.

Die Existenz eines Anlageproblems, die Notwendigkeit einer Anlageentscheidung, der
Risikograd einer Anlageform, also Situationen mit Risikocharakter, und weitere ein
Individuum umgebende oder in ihm vorhandene Stimulus-Situationen werden von Ent-~
scheidern auf subjektive Weise und zum Teil gleichzeitig auf verschiedenen BewuBt-
seinsebenen empfunden: "... the individual can respond to and deal with risk only
as he perceives it subjectively. If risk exists in the 'real world' and the indivi-
dual does not perceive it, he cannot be influenced by it. On the other hand, he may
reduce ‘'perceived risks' by means which have no effect on affairs in the real

world." (BAUER 1960, S. 30)

Dies fiihrt zundchst zu dem Dilemma, daR ein "neutraler Beobachter", der prinzipiell
festlegen kann, worin das objektive Risiko z.B. einer Anlageform besteht, um eine
VergleichsgréBe zu einem zu analysierenden subjektiven Risiko eines Entscheiders zu
haben, ebenfalls der subjektiven Wahrnehmung unterliegt. Bei Anlageentscheidungen
bietet sich eine Losungsméglichkeit jedoch dadurch an, da8 im Falle einer im
Verstandnis der traditionellen Entscheidungs- und Finanzierungstheorie vorhandenen
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Zahlungen aus einer Anlage eine VergleichsgréBe
existiert. Liegt eine solche Wahrscheinlichkeitsverteilung als Information fiir
einen Entscheider vor, dann iibernimmt die notwendigerweise subjektiv ermittelte
Wahrscheinlichkeitsverteilung die Funktion einer objektivierten Information, anhand

derer die subjektive Wahrnehmung einzelner Entscheider beurteilt werden Kkann.

Diese Vergleichsmdglichkeit wird jedoch mit einer zunehmenden Ungenauigkeit oder

Unvollstindigkeit von Informationen und durch die Existenz sozialer und psychischer
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Risiken, die schwer quantifizierbar sind, diffuser. (Vgl. hierzu auch Ent-
scheidungen bei Unschirfe z.B. bei ROMMELFANGER 1988 und WOLLENHAUPT 1982) Eine
Unterscheidung zwischen faktischen oder objektivierten Informationen bzw. zwischen
einem faktischen und einem objektivierten Risiko ist dann nur noch mit zusitzlichen
Annahmen iiber die Wahrnehmungswirkung solcher Informationen moéglich. Diese Proble-
matik wirkt sich vor allem bei empirischen und experimentellen Untersuchungen zum

Anlegerverhalten aus (vgl. unten).

Im Kontext dieser Fragestellungen 148t sich subjektiv wahrgenommenes Risiko als das
von einem Individuum (Entscheider, Anleger) identifizierte und subjektiv als exi-
stent befundenes Risiko definieren, das eine entscheidende Rolle im Anlageverhalten
von Individuen spielt. Damit wird gleichzeitig ein zunichst nicht ndher spezifi-
ziertes ProblembewuBtsein vorausgesetzt, das einem Entscheider das Risiko bestimm-
ter Zielsetzungen und Alternativen zur Kenntnis bringt. 2Zwar ist grundsitzlich
denkbar, daB "... at a conscious level, they (individuals, d.Verf.) may have never
thought about some of the things that we will call risks ... "™ (COX 1967a, S. 36,
vgl. auch 1967c), dagegen sprechen jedoch sowohl der Sprachgebrauch in den abend-
ldndischen Kulturen als auch =zahlreiche empirische Untersuchungen. (Vgl. z.B.
BORCHERDING/VON WINTERFELDT 1983, BORCHERDING et al. 1984, ENGLANDER/FARAGO 1985,
FISCHHOFF 1985, FISCHHOFF/WATSON/HOPE 1984, JUNGERMANN 1982, MACGREGOR/SLOVIC 1985
und 1986, RENN 1984 und 1989, RENN/SWATON 1984, SCHUH 1988, SLOVIC 1985 und 1987,
SLOVIC/FISCHHOFF 1983, SLOVIC/FISCHHOFF/LICHTENSTEIN 1978, 1979, 1982a und 1985,
SLOVIC/LICHTENSTEIN/FISCHHOFF 1984, STRUMPEL 1987b, VLEK/STALLEN 1981, WATSON 1983)

Die Erorterung der verschiedenen theoretischen Ansdtze und ihre Uberpriifung im vor-
angegangenen Abschnitt, die im Zusammenhang mit der Erkldarung des Anlageverhaltens
stehen, zeigt, daB weder eine geséhlossene Theorie des Verhaltens von Individuen,
die fiir Anlageverhalten spezifiziert werden kann, noch eine geschlossene Theorie
des Risiko~-, Entscheidungs~ oder Anlageverhaltens existiert. Die Kkritische Ausein-
andersetzung mit den dargestellten Forschungsansdtzen dokumentiert vielmehr, daf
die verschiedenen Arbeiten - in unterschiedlichem MaBe - Einflilsse auf und Dimen-
sionen des Entscheidungs~ und Risikoverhaltens nur konstatieren. Fiir einen Erkla-
rungsansatz des Anlegerverhaltens koénnen die Ergebnisse nicht genligen. Eine detail-
lierte Erkldrung der komplexen Prozesse bei Anlageentscheidungen bedarf einer brei-
ter angelegten Analyse von relevanten Einfluffaktoren, Funktions-  und
Kausalzusammenhingen. Hier ist die Forschung auf die Abschdtzung von Erkld-
rungsanteilen einzelner EinfluSfaktoren und ihres Zusammenwirkens sowie auf die
struktur der ProzeBabliufe zu richten. Besonders interessant erscheint in diesem
Kontext die Verkniipfung der Umgebung des Entscheiders (Umwelt, Markt environment,

vgl. unten) mit internalen Prozessen. Die Forschungsarbeit zum Anlageverhalten hat
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daher mehrdimensionale Erkldrungsstrukturen zu entwickeln, denn die Wahrnehmung von
Anlageproblemen, die Neigung, bestimmte Risiken in spezifischen Situationen zu
ibernehmen und die damit verbundene Informationsverarbeitung und -bewertung sowie
die Handhabung der Anlageprobleme und -risiken lassen sich nicht als eine allge-
meine und einheitliche (Verhaltens-) Dimension interpretieren. (Vgl. KUPSCH 1973,
5. 51 und SLOVIC 1968, S. 90)

Der multidimensionale Charakter von Anlageentscheidungsprozessen manifestiert sich
zum einen 1in der Verschiedenartigkeit der in einer Anlageentscheidungssituation
auftretenden Risiken. Wie bereits weiter oben angedeutet, ist unter sonst gleichen
Bedingungen ein anderes Anlageverhalten zu erwarten, wenn finanzieller Ruin (Uber-
schuldung) oder "nur" finanzielle (Vermdgensverluste) oder soziale {(Imageverlust
etc.) oder psychische (Stre8, Dissonanzen) Einbufen drohen. Gleichzeitig sind die
angesprochenen kognitiven Risiken auf einer anderen Ebene einzustufen. Sie ergeben
sich z.B. im Rahmen interner UngewiBheitsprozesse sowohl bezogen auf eine Anlageal-
ternative selbst als auch aus dem Nicht-Bestehen angenommener Zusammenhinge
(bedingte Urteilsfehler oder falsche Annahmen iiber den Problemhandhabungsprozef).
(Vgl. zur Forschung im Konsumentenbereich in diesem Kontext: VON KLEBELSBERG 1969,
S. 53 ff., PANNE 1977, S. 91, SLOVIC 1964, S. 228)

Zum zweiten beeinfluBt die Anlageentscheidungssituation selbst das Anlageverhalten
eines Individuums. Hier ist z.B. von Bedeutung, inwieweit das Entscheidungsfeld vom
Entscheider beeinfluft und kontrolliert werden kann (siehe unten), welche und wie-
viele Individuen oder Institutionen (Marktteilnehmer) das Entscheidungsfeld beein-
flussen (environment), welche marktorganisatorischen Regelungen bestehen (institu-
tions), ob fir die Losung von Anlageproblemen geniigend Zeit (siehe Zeitdruck,
Stref, unten) und geniigend Ressourcen (fachliche, finanzielle Mittel) zur Verfiigung
stehen bzw. verfiighar gemacht werden koénnen und in welcher Form diese Mittel =zu
erlangen sind bzw. vorliegen sowie ob Beschrankungen existieren, die vorhandenen

oder gewonnenen Ressourcen situationsgerecht einsetzen zu konnen.

Zum dritten sind Determinanten, die der Persdnlichkeit eines Entscheiders zuzurech-
nen sindvund die ein spezifisches Anlageverhalten bedingen, einzubeziehen. Indivi-
duelle Unterschiede im Anlageverhalten Kkonnen motivational und/oder kognitiv
bedingt sein (siehe unten) und unter anderem in Unterschieden bei der Auspragung

soziodemoéraphischer Variablen sichtbar werden (siehe unten).

Zum vierten werden schlieBlich die wihlbaren und die gewdhlten Formen der Handha-
bung von Anlageproblemen bzw. der Anlagesituation das Anlageverhalten und dabei

besonders die Bereitschaft, Risiken zu iibernehmen, beeinflussen (siehe unten).
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Gleichzeitig wird die Wahl von Handhabungsméglichkeiten von der Risikoart, der
Anlagesitnation und der Struktur der Persdnlichkeit des Anlegers determiniert. Eine
Anlageentscheidung und das Anlagerisiko ist damit ziel~, zeit-, subjekt- und situa-

tionsbezogen.

Diese kurzen Ausfiihrungen zur Verdeutlichung der Mehrdimensionalitdt des Untersu-
chungsgegenstandes dieser Arbeit =zeigen die Notwendigkeit einer systematischen

deskriptiven Analyse des Anlageentscheiduhgsprozesses von Individuuen.

Exkurs: Die Grundlagen der menschlichen Wahrnehmung und

Informationsverarbeitung
— Wahrnehmung

Wahrnehmung ist .die Grundlage der menschlichen Erkenntnis. Sie ermdglicht, daf ein
Individuum Aufschluf iiber die ihn umgebende, &duBere Welt (Umweltreize) und {iber
sein Inneres (innere Reize) erhdlt. Die Erforschung von Wahrnehmungsphinomenen
beschdftigt sich dabei nicht nur in erster Linie mit den physikalisch-chemischen
Grundlagen und mit der Untersuchung der Funktionsweise der Sinnesorgane und inneren
Sensoren. Vielmehr lasssen sich die Grundfragen der Wahrnehmungsforschung wie folgt
stellen: "Wie Xkommt es, daf die Dinge so aussehen, wie sie aussehen?” (KOFFKA
1935}, wobei "sehen" auch in iibertragener Bedeutung gemeint ist. Das Ergebnis, daf
Sehen eine Projektion eines Bildes auf die Netzhaut ist, geniiyt nicht als Erklarung
dgfﬁr, *... wvarum Dinge so aussehen, wie sie ausehen. Ein solches 'Kamera-Modell'
kann weder erkldren, warum uns die Dinge oftmals anders erscheinen als sie in
Wirklichkeit bzw. auf der Netzhaut sind, noch, wie unsere Erkenntnis dariiber

zustandekommt."” (FLADE 1988, S. 833, ROCK 1985)

Der Begriff der Wahrnehmung kann als Prozef (des Wahrnehmens) oder als Ergebnis
desselben verstanden werden. Hier wird eine verbundene Definition gewdhlt, dés
heift, das Ergebnis wird als Bestandteil des Prozesses angesehen. Der Ausgangspuhkt
des Wahrnehmungsprozesses sind die angesprochenen sensorischen Vorgdnge. Die Wahr-
nehmung ist also an innere und 4uBere Reize gebunden. Wahrnehmung vollzieht sich
subjektiv, das heifit, ein Individuum nimmt seine persdnliche innere und &duBere Welt
wéhr} die mehr oder weniger von der wahrgenommenen Welt eines anderen Individuums
abweicht. Gleichzeitig ist der Wahrnehmungsprozef von Aktivitdt geprdgt. Wahrneh-
mung ist ein aktiver Vorgang, bei dem Informationen aufgenommen und verarbeitet
werden. Ein weiteres Kennzeichen der Wahrnehmung bzw. des Wahrnehmungsprozesses

stellt die Selektivitdt dar. Aus der Fiille aller inneren und &duBeren Reize wird nur
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ein Teil im Sinne einer Informationsbewditigung wahrgenommen. (Vgl. BROADBENT 1958,
EGETZ 1967, HAJOS 1973, KROEBER-RIEL 1984, S. 258 FF., MURCH/WOODWARTH 1978, NORMAN
1968, WITTLING 1976) Damit wird deutlich, da8 Wahrnehmung ein Prozef der
Informationsaufnahme wund -verarbeitung, ein kognitiver Informationsverarbei-
tungsprozeB, ist. (Vgl. BEHRENS 1982, S. 2-4, WICKELGREN 1979, WINMER/PERNER 1978)

- Grundlagen menschlicher Informationsverarbeitung

Vor dem Hintergrund der jiingeren theoretischen Konzepte, die insgesamt einen Trend
zur Erkldrung menschlichen Verhaltens aufgrund kognitiver Prozesse verzeichnen
(Vgl. CHESTNUT/JACOBY 1977, MCGUIRE 1976, MULLER 1989, S. 35 ff.), lassen sich die
grundlegenden Zusammenhidnge der Informationsverarbeitung, die Anlageentscheidungen
als Prozessen individueller Informationsaufnahme und -verarbeitung zugrundeliegen,
wie folgt charakterisieren. (Vgl. ANDERSON 1986, ATKINSON/SHIFFRIN 1968 UND 1971,
BETTMAN 1979, BORCHERDING/ROHRMANN/EPPEL 1986, CHESTNUT/JACOBY 1977 UND 1982,
GIGERENZER 1988, HUBER 1986, KIRSCH 1977, NEWELL/SHAW/SIMON 1958, NEWELL/SIMON
1972, PAYNE 1980, SIMON 1978) Den Schwerpunkt dieser Erdrterungen bilden die Kogni-
tiven Aktivitdten eines Individuums angesichts der Lésung eines multiattributiven

Entscheidungsproblems (siehe oben), wie sie eine Anlageentscheidung darstellt.

Eine zentrale Aussage der angesprochenen jiingeren Theorien besteht in der Betrach-
tung des Menschen als aktives Informationsverarbeitungssystem. (Vgl. BETTMAN 1979,
SIMON 1978, PAYNE 1980) Aktive Informationsverarbeitung bedeutet, daB das Verhalten
von Individuen als Interaktion mit der Umwelt und mit dem Suchen und der Aufnahme
von Informationen, mit der internemn Verarbeitung solcher Informationen sowie
schlieBlich mit der Wahl 2zwischen mehreren Alternativen beschrieben wird. (Vgl.
BETTMAN 1979) Bereits erwdahnt wurde, daB in diesem Zusammenhang nicht nur die
objektive, sondern die durch das jeweilige Individuum abgeleitete wahrgenommene
Umwelt (vgl. NEWELL/SIMON 1972, SIMON 1978) wesentlich ist. Die Aniageentscheidung
eines Individuums 1&8t sich im Rahmen der Betrachtung kognitiver Prozesse durch die
Dimensionen der (objektiven) Entscheidungssituation, das Informationsverarbei-
tungssystem sowie die subjektive Problemreprdsentation kennzeichnen (problem space,
vgl. BETTMAN 1979, SIMON 1978). In diesem Kontext ist der bisher undefiniert ver-
wendete Terminus der Information zu fixieren. (Verschiedene Begriffsfassungen vgl.
bei BLEICKER 1983, JACOBY 1974, SCHRODER/DRIVER/STREUFERT 1975, SHANNON/WEAVER
1976) "Informationen sind einerseits objektive Bestandteile der  Ent-
scheidungssituation, Ausprdgungen der Attribute einer Alternative im multiattribu-
tiven Entscheidungsproblem oder Merkmale der Umweltsituation, in der der Entschei-

dungsprozeB stattfindet. Andererseits sind Informationen auch Zwischen- und Ender-
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gebnisse der verschiedenen Stufen interner Informationsverarbeitung, d.h. wahr-

genommene und aufgrund ihrer Beziehungen zu anderen internen Informationen inter-
pretierte Stimuli." (HOFACKER 1985, S. 13)

Der prinzipielle Ablauf prozessualer Informationsverarbeitung, mit dem Kurzzeit-
speicher im Mittelpunkt, ist wie folgt zu charakterisieren. (Vgl. BETTMAN 1979,
SIMON 1978) Die von den Rezeptoren aus der Umwelt und dem Inneren aufgenommenen
Informationen werden in die sensorischen Register des Speichersystems iibertragen.
Im Kurzzeitspeicher werden die Informationen verarbeitet wund auch langfristig
gespeicherte Informationen abgerufen. Die Kkognitiven Prozesse im Kurzzeitspeicher
steuern dabei die umweltbezogenen (motorischen) Verhaltensweisen eines Individuums
und damit auch die gezielte Aufnahme weiterer externer Informationen iiber die

Rezeptoren.

Die grundlegenden Prozesse lassen sich im erwahnten Mehrspeichermodell wie folgt
darstellen. (Vgl. ATKINSON/SHIFFRIN 1968 und 1971, BETTMAN 1979, BREDENKAMP/WIPPICH
1877, JUTTNER 1979, OLSON 1978)

Auf der Basis der Forschungsergebnisse der strukturellen Geddchtnistheorie bzw.
Geddachtnispsychologie werden mehrere Informationsspeicher mit verschiedenen Funk-
tionen und Eigenschaften unterschieden: Sensorische Register, Kurzzeitspeicher,
Langzeitspeicher. Als zentrale Annahmen des Modells der drei permanenten Struktur-
komponenten und des zwischen ihnen herrschenden Informationsflusses gilt: "Zwischen
Input und Output werden verschiedene Stadien der Informationsverarbeitung postu-
liert; die Produkte der Verarbeitungsprozesse werden feste Geddchtnisstrukturen
zugeordnet, und der Informationsfluf durch das System wird durch Kontrollprozessen
reguliert." (HOFACKER 1985, S. 17; vgl. auch BREDENKAMP/WIPPICH 1977, S. T1)

Die aufgenommenen Informationen gelangen in die sensorischen Register. Die dort
gespeicherten Informationen verfallen automatisch mit dem Ende der maximalen
Speicherdauer oder wenn neue Informationen gespeichert werden. Die Kapazitdt der
sensorischen Register ist hoch, die in ihnen gespeicherten Informationen sind noch
nicht kategorisiert, das heifit, nocht nicht klassifiziert. Die sensorischen Regi-
ster halten Informationen zur weiteren aktiven Verarbeitung im Kurzzeitspeicher
bereit. Die Trennung der sensorischen‘Register und des Kurzzeitspeichers ist daher
eher analytischer Natur, manche Forscher postulieren eine ineinander iibergehende
Struktur beider Speicher. (Vgl. ATKINSON/SHIFFRIN 1968, S. 94 -~ 96, BREDEN-
KAMP/WIPPICH 1977, S. 71 - 72, CRAIK 1979, S. 66 - 73, LOFTUS/LOFTUS 1976, S. 11 -

13)
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Derjenige Teil der Informationen der sensorischen Register, dér in den Kurzzeit~
speicher gelangt, wird dort verarbeitet, in dem die Informationen entschliisselt und
fiir die weitere Verarbeitung kodiert werden. Im Kurzzeitspeicher findet die dem
Willen des Individuums unterworfene Informationsverarbeitung statt, der
Kurzzeitspeicher 1dBt sich damit als Arbeitsspeicher bezeichnen, der Informationen
der Umwelt mit solchen, die langfristig gespeichert sind, verkniipft und in den
Langzeitspeicher tbertrdgt. (Vgl. ATKINSON/SHIFFRIN 1971, S. 82 - 83, BETTMAN 1979,
S. 140 - 141)

Im Kurzzeitspeicher befindliche Informationen gehen recht schnell verloren, sofern
sie nicht durch die weiter unten beschriebenen Kontrollprozese weiterverarbeitet
werden. Das "Vergessen" geschieht sowohl durch reinen Zeitablauf als auch durch die
Uberlagerung (Interferenz) mit neuen Informationen. (Vgl. ATKINSON/SHIFFRIN 1968,
5. 96 - 100, BETTMAN 1979, S. 148, BREDENKAMP/WIPPICH 1977, S. 82 - 84, KLIMESCH
1979) Diese Interferenz ist im wesentlichen durch die beschrinkte Kapazitit des
Arbeitsspeichers begriindet. Die Kapazititsbegrenzung ist durch die zu einem Zeit-
punkt speicherbare Menge an Informationen determiniert. Neuere Untersuchungen zur
sogenannten Geddchtnisspanne erbrachten das Ergebnis, daB die Momentankapaiitﬁt des’
Kurzzeitspeichers bei drei bis neun Informationseinhejten liegt.  (Vgl. LIND-
SAY/NORMAN 1981, S. 249 - 251, LOFTUS/LOFTUS 1976, S. 44 - 45, SHIFFRIN 1976, S.
218 - 219, SIMON 1974, S. 482 - 488, 1981, S. 81 -~ 82) Allerdings werden aus einer
Vielzahl urspriinglicher Informationen komplexere Informationseinheiten generiert
(information chunks), die dann unabhdngig davon, wie komplex sie kodiert sind, ver-
arbeitet werden kénnen. (Vgl. LOFTUS/LOFTUS 1976, S. 48) Dies ermdglicht die LOsung

komplexer Probleme, die eine hohere Zahl an relevanten Informationen aufweisen.

Da die weiter unten erdrterten Kontrollprozesse im Kurzzeitspeicher Zeit benttigen,
entsteht im Zusammenhang mit der zeitpunktbezogenen Kapazitdtsbeschrdnkung eine
weitere Begrenzung menschlicher Informationsverarbeitung, die zeitraumbezogene
Kapazitdtsbeschrankung (begrenzte Verarbeitungsgeschwindigkeit), die allerdings auf
der Basis des gegenwidrtigen Forschungsstandes nur schwer zu berechnen ist. (Vgl.

BERNHARD 1978, S. 18 ff. und 65 ff.)

Ein Teil der Informationen wird aus dem Kurzzeitspeicher mittels Speicherprozessen
in den Langzeitspeicher transferiert (langfristige Speicherung kodierter Informa-
tionen). Das Modell geht hier von einer praktisch unbegrenzten Kapazitdt des Lang-
zeitspeichers aus, das heift, Informationen verschwinden nicht aus dem Langzeit-
speicher. Der Vorgang des "Vergessens" 1d8t sich dabei dann iiber Schwierigkeiten
beim Zugriff (Retrieval-Probleme) erklidren. Informationen sind zeitweilig blockiert

und konnen erst zu einem spdteren Zeitpunkt wieder verfiighar gemacht werden. Der
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Stand der Forschung hat beziiglich der Ursachen solcher Retrieval-Stérungen noch
keine unumstrittenen Erklarungen: Die Zugriffsprobleme werden unter anderem auf
falsche Abrufinformationen (retrieval cues), ineffiziente Suchstrategien (retrieval
strategies) oder Uberlagerungseffekte (Interferenzen) zuriickgefiihrt. (Vgl. ATKIN-
SON/SHIFFRIN 1968, S. 105 - 106, BREDENKAMP/WIPPICH 1977, S. 87 - 89)

Mit der zeitlich praktisch unbegrenzten Speicherung von Informationen im Langzeit-
speicher ist allerdings nicht eine Unverinderlichkeit dieser Informationen verbun-
den. Vielmehr wird in der Literatur davon ausgegangen, daf die Speicherungen durch
neue Verarbeitungsprozesse (Lernen, Erfahrungen) einer dauernden Veranderung unter-
worfen sind. (Vgl. OLSON 1978, S. 54 - 55, PUFF 1979)

Neuere Ansdtze der Informationsverarbeitung versuchen besonders die Trennung in
mehrere Speicherkomponenten zu iiberwinden. Solche Ansidtze erklaren die Informati-
onsverarbeitung als Prozesse in einem einzigen umfassenden Speicher. Herauszuheben
ist dabei der Levels-of-Processing-(LOP)-Ansatz von CRAIK und LOCKHART (vgl.
CRATIK/LOCKHART 1972 sowie BETTMAN 1979, CERMAK 1972, CERMAK/CRAIK 1979,
CRAIK/TULVING 1975, JENKINS 1974, LOCKHART/CRAIK/JACOBY 1976, SRULL/WYER 1989).
Auch der LOP-Ansatz unterstellt eine insgesamt beschrinkte Verarbeitungskapazitdt
eines Individuums. In Abhidngigkeit von der Stufe der Verarbeitung (level of proces-
sing) wird diese Kapazitdt auf die in das menschliche Informationsverar-
beitungssystem ‘eintretenden und dort bereits vorhandenen Informationen verteilt.
CRAIK und LOCKHAT beschreiben die Tiefe der Verarbeitungsprozesse auf einem Konti-
nuum von der einfachen sensorischen Analyse, wie z.B. der Farbe eines gedruckten
Wortes, bis hin zur semantischen Elaboration, z.B. der Kniipfung von Beziehungen
zwischen einer als Wort aufgenommenen Informationseinheit und anderen bereits

gespeicherten Informationen.

Jede Informationsverarbeitung durchlduft solche Kodierungstufen bzw. eine Kodie-
rungsserie, wobei die niedrigeren ({sensorischen) Ebenen weniger Verarbeitungskapa-—
zitdat bendtigen als tiefere {(semantische). Die Ergebnisse der
Informationsverarbeitungsprozesse sind kodierte Reprdsentationen, sogenannte memory

tries (Gedichtnisspuren), welche um so dauerhafter werden, je tiefer die Verarbei-

tung war.

Erkennt man an, daB viele Theoretiker des Mehrspeichermodells die Trennung in meh-
rere Speichereinheiten vor allem analytisch und nicht physiologisch verstehen, eben
als "... a temporary activation of some portions of the long-terme store "
(ATKINSON/SHIFFRIN 1971, S. 83) und bedenkt man gleichzeitig, daf die neueren Mehr-

speichermodelle besonders die funktionalen Ablaufe und weniger die permanenten
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Speicherkomponenten betonen (vgl. ATKINSON/WESCOURT 1975, S. 487 - 488, SHIFFRIN
1877, 8. 3 - 4), so fdllt es nicht schwer, den LOP-Ansatz als folgerichtige
Weiterentwicklung und Ergdnzung statt als alternatives Konzept zu verstehen. Beide
Erkldrungsrichtungen betonen die begrenzte Verarbeitungskapazitdt; die Kapazitat
des analytisch gedachten Kurzzeitspeichers ist begrenzt, weil nur eine bestimmte
Gesamtkapazitat im kompletten Speichersystem zur Verfiigung steht. (vgl.
CRAIK/JACOBY 1974, 8. 179) Wenn im folgenden noch kurz auf die bereits angespro-
chenen Kontrollprozesse eingegangen wird, dann sind die dabei erwdhnten Spei-
cherkomponenten also als tempordre Stadien der Informationsverarbeitung aufzufas-

sen.

Die Hervorhebung der sogenannten Kontroll- oder Elementarprozesse in den neueren
Forschungsanstrengungen der Gedachtnispsychologie (vgl. SHIFFRIN 1977, 8. 4, SHIF-
FRIN/SCHNEIDER 1977, S. 155 - 171) verdeutlicht die Betonung funktionaler Abl&dufe
in der Erforschung der Struktur des Informationsverarbeitungsprozesse bzw. der
hypothetischen Struktur eines Speichersystems. Die Kognitiven Elementar— oder Kon-
trollprozesse bestimmen den Intormationsfluf im Informationsverarbeitungssystem und
die Verarbeitungsart der Informationen. In der Literatur wird danach unterschieden,
ob diese Prozesse automatisch oder vom Willen eines Individuums gesteuert ablaufen.
Automatische Prozesse werden dabei durch bestimmte interne oder externe Informatio-
nen oder durch andere, willentlich gesteuerte Prozesse angestofien. Die vom Willen
eines Entscheiders ausgeldsten Elementarprozesse werden dagegen aufgrund bewuBter
Entscheidung gesteuert. Diese letztere Form der Kontrollprozesse ist zwar situati-
onsspezifisch angepafter bzw. flexibler, allerdings wird auch mehr Verarbeitungska-

pazitdt benodtigt.

Bei Verarbeitungserfordernissen, die sich immer wieder in gleicher Art und Weise
ergeben, dominieren automatische Prozesse. Dagegen herrschen in Fdllen z.B. von
multiattributiven Entscheidungsproblemen wie Anlageentscheidungen eher willens-
gesteuerte Kontrollprozesse vor. (Vgl. ATKINSON/SHIFFRIN 1968, S. 90) In einem kur-
zen Uberblick werden nachfolgend die wichtigsten Kontrollprozesse wie Mustererken-
nung und Aufmerksamkeit, Memorieren, Kodierung, Transfer und Retrieval angespro-
chen. (Vgl. ausfithrlichere Darstellungen bei ATKINSON/SHIFFRIN 1968, S. 106 - 123,
BREDENKAMP/WIPPICH 1977, S. 40 ff., SHIFFRIN/SCHNEIDER 1977, S. 155 - 162)

— Mustererkennung und Aufmerksamkeit

Am Beginn der Verarbeitung von Informationen haben die Prozesse der Mustererkennung

und der Aufmerksamkeit wesentliche Bedeutung. Aus der Vielzahl der auf ein Indivi-
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duum einstromenden Informationen werden relevante herausgefiltert (selektive Auf-
merksamkeit) und auf einem elementaren Niveau an ihrer Bedeutung erkannt (Musterer-
kennung). (Vgl. FLADE 1988, S. 834, KROEBER-RIEL 1984, S. 261 - 262, LINDSAY/NORMAN
1981, S. 202) In der Literatur werden beide Prozesse als eng miteinander verbunden
angesehen und als stdndige Interaktion zwischen allen Stadien des

Informationsverarbeitungsprozesses verstanden.

Die Mustererkennung (pattern recognition) spiegelt einen ProzeR wider, in dem meist
externe Informationen in einfache Merkmale (z.B. Farbinformationen) umgeformt und
schlieBlich zu Xkomplexen Einheiten oder Gestalten zusammengefafit werden. Diese
Abldufe gehen meist automatisch, von Individuen kaum beeinflufbar vonstatten. (Vgl.
BREDENKAMP/WIPPICH 1977, S. 71 - 72, CHESTNUT/JACOBY 1977, S. 124 - 125)

Die Wahl einiger weniger, zur tieferen Verarbeitung bestimmter, aus der Vielzahl
erkannter Muster ist die Aufgabe der Selektion oder Aufmerksamkeit, die hiufig am
Ubergang zwischen sensorischen Stadien und Arbeitsstadien der Informationsverar-—
beitung angesiedelt wird. (LOFTUS/LOFTUS 1976, S. 30 - 31) Dabei liegt es an den
Voraussetzungen des Einzelfalles (Problem, Umwelt), welche Informationen weiterver-
arbeitet werden. Im Gegensatz zur Mustererkennung ist die Aufmerksamkeit als
'bewuBter und von Individuen gesteuerter Kontrollprozef zu verstehen, der an der
Schwelle zur Ubertragung zur tieferen Informationsverarbeitung steht. (Vgl. BREDEN-
KAMP/WIPPICH 1977, S. 71 - 72)

-— Memorieren

Das sogenannte rehearsal oder Memorieren bezeichnet den Kontrollprozef, der Verar-
beitungskapazitdt zuweist. Damit werden die im Kurzzeitspeicher vorhandenen Infor-
mationen durch aktive Verarbeitung erhalten und die langfristige Speicherung gefdr-
dert. Die neuere Forschung hat neben dieses einfach Memorieren als reiner Wiederho-
lung (primary rehearsal, vgl. LINDSAY/NORMAN 1981, S. 247 - 248) das tiefergehende
sekunddre Memorieren (integrative, secondary rehearsal, vgl. BJORK 1975, §. 157 -
163, CRAIK 1979, S. 81 - 84) gestellt, welches eng mit der Kodierung zusammenhdngt,
eine bessere langfristige Speicherung ermdglicht und das primdre Memorieren als
Basis nutzt. (Vgl. BJORK 1975, S. 162 - 163, LOFTUS/LOFTUS 1976, S. 61 - 64)

~ Kodierung

Der Prozef, der Informationen einer internen im Speichersystem vorhandenen Reprd-

sentation zufihrt, wird mit coding oder Kodierung bezeichnet. Die einfache oder
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reiznahe Kodierung (vgl. sensorische Register) schafft nur ein direktes Abbild der
Informationen, die tiefergehendere Kodierung dagegen ist als die Gesamtheit aller
Assoziationen zwischen einzelnen Informationen und anderen Teilen des Systems zu
verstehen. Die Kodierung bezieht auch Prozesse ein, die eine interne Reprisentation
erzeugen und verdndern und auf verschiedenen Verarbeitungstufen stattfinden. (Vgl.
ATKINSON/SHIFFRIN 1968, S. 115, BETTMAN 1979, S. 144 - 175, JUTTNER 1979, S. 38) So
liegt im Rahmen der Mustererkennung eine einfache Rekodierung physikalischer Infor-
mationen vor und bei der aktiven Informationsverarbeitung im Stadium des Arbeits-
speichers sind Kodierungsprozesse in Verbindung mit dem sekundiren Memorieren zu
vermuten. In welchen Stadien der Informationsverarbeitung welche Formen der Kodie-
rung fiiberwviegen, ist bis jetzt nicht abschlieBfend gekldrt. Grundsdtzlich werden
Formen der sensorischen, phonemischen (sprachlichen) und semantischen Kodes unter-
schieden. Auch hier bestimmt der Einzelfall die Kodierung. (Vgl. BIEHAL/CHAKRAVARTI
1982, S. 431 - 432, BREDENKAMP/WIPPICH 1977, S. 41)

-~ Transfer

Ein weiterer Elementarprozef ist der Transfer von Informationen zwischen den ver-
schiedenen Stadien der Informationsverarbeitung, wobei die iibertragenen Informatio-
nen im vorhergehenden Stadium zundchst nicht gel®6scht werden (Kopieren). So finden
stdndige Speicherprozesse derart statt, daB Kodes, also assoziative Infor-
mationsstrukturen, laufend vom Arbeitsgeddchtnis in den Langzeitspeicher iibernommen
werden. Dabei ist dieser ProzeB eng mit dem des Memorierens verbunden. (Vgl. LIND-
SAY/NORMAN 1981, S. 261 - 269, SHIFFRIN 1976, S. 226) Forschungsergebnisse der
Gedichtnispsychologie deuten darauf hin, daf bevorzugt solche Informationen gespei-
chert werden, die den Zielen des Individuums entsprechen oder einfach zu speichern
sind. (Vgl. unten, Heuristiken) Dabei hdngt die Form der Speicherung wohl auch
davon ab, welche Erwartungen ein Individuum itber die zukiinftige Verwendung dieser

Informationen hat. (Vgl. BETTMAN 1979, S. 145)

~— Retrieval

Eine wesentliche Bedeutung hat der Kontrollprozef, der den Zugriff zu den gespei-
cherten Informationen steuert (retrieval). Weitgehend unumstritten ist in der Lite-
ratur, daf der Ablauf des retrieval hinsichtlich des Kurzzeitspeichers als seriel-
lér VergleichsprozeR zu verstehen ist, bei dem nacheinander die vorhandenen mit den
gesuchten Informationseinheiten verglichen werden. Gleichzeitig gilt, daR der

Zugriff zu den wenigen gespeicherten Informationen des Arbeitsgeddchtnisses wesent-
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lich weniger aufwendig ist als der ProzeR beziiglich des umfangreichen gespeicherten
Wissens im Langzeitspeicher. Daher ist dort auch ein nicht-serielles retrieval
erforderlich. (Vgl. ATKINSON/SHIFFRIN 1968, S§. 108 - 111, 1971, S. 83, SHIFFRIN
1975, s. 199 - 201) Eine wichtige Rolle spielt die Art der Integration in die
Struktur des Langzeitspeichers und die Kodierung, die beim "Ablegen", dem Transfer,
verwendet wird. TULVING and THOMSON stellen fest, daB je mehr eine Intormation beim
Abfragen der urspriinglichen Kodierung entspricht, um so grofer ist die Chance einer
Rekonstruktion (sogenannte Enkodierungsspezifitdt oder principle of encoding speci-
fity): "What is stored is determined by what is perceived and how it is encoded,
and what is stored determines what retrieval cues (Abrufinformationen, d.Verf.) are
effective in providing access to what is stored." (TULVING/THOMSON 1973, 5. 353)
Bereits erwdhnt wurde, daf das “Vergessen", als Unmdglichkeit eines Zugriffs zu
einem bestimmten Zeitpunkt, nicht endgiiltig sein muf, da zu einem spiteren Zeit-—
punkt die Blockierung der Informationen, z.B. durch eine andere Abrufinformation
aufgehoben werden kanp. (Vgl. BETTMAN 1979, S. 146, CRAIK 1979, S. 87 - 88)

Es sind noch einige Ergebnisse der wahrnehmungspsychologischen Forschung zu ergin-
zen, die besonders auch im Zusammenhang mit dem Untersuchungsgegenstand dieser
Arbeit interessant erscheinen. In Anlehnung an die beschriebene menschliche
Informationsverarbeitung lassen sich anhand der FErgebnisse der gestalt-
psychologischen Forschung.grundlegende Erkenntnisse iiber die Organisationsform der
menschlichen Wahrnehmung aufzeigen. (Vgl. hierzu FLADE 1988, §S. 835 - 836,
FLADE/MURCH 1983, MAAS/WEIBLER 1988a und 1990a, ZIMBARDO 1983)

Im Kontext mit den ertrterten Kontrollprozessen der Mustererkennung und Aufmerksam-
keit 1laRt sich aus gestaltpsychologischen Untersuchungen ableiteﬁ, daB Entscheider
dazu neigen, &hnliche Informationen als zusammenhdngend wahrzunehmen. Auferdem ist
ein Bestreben von Individuen festzustellen, zu wahrgenommenen Informationen konsi-
stente weitere Informationen herauszugreifen bzw. diesen selektiv eine hohe
Aufmerksamkeit zu schenken, auch wenn gegensdtzliche Informationen generell verfiig-
bar sind (Prinzip der Ahnlichkeit). Ferner sind Entscheider geneigt, Informationen,
die in einer Entscheidungssituation noch kein komplettes Gesamtbild ergeben, eigen->
stindig zu ergdnzen, wobei sie auf andere assoziative Informationsstrukturen bzw.

Erfahrungen zuriickgreifen (Prinzip der Vollstandigkeit, vgl. Kontrollprozesse).

Weitere Ergebnisse deuten darauf hin, daf die Verarbeitungsvorgdnge im Kurzzeit-
speicher und im Austausch mit dem Langzeitspeicher eine Neigung des Entscheiders
signalisieren, die wahrgenommenen Informationen zu einer einheitlichen Gestalt zu

ordnen, die sich von der gesamten Informationsmenge mdglichst deutlich abhebt

(Figur-6rund-Prinzip).
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Vor allem im Zusammenhang mit der sozialpsychologischen Forschung ist ein weiteres
Ergebnis der Wahrnehmungspsychologie anzufiihren, das fiir diese Arbeit relevant ist,
da Entscheider in Anlagesituationen besonders eng mit ihrer Umwelt, der sozialen
und der Marktumwelt, verbunden sind (vgl. unten) Die UntersuchungenAvon BRUNER und
POSTMAN (1949, 1951; vgl. auch LILLI 1984) fiihrten zur sogenannten Hypothesentheo-
rie der Wahrnehmung. Diese besagt, daB die Wahrnehmung nicht allein durch &dufere
Reize gesteuert wird, sondern durch intraindividuelle Hypothesen iiber Zusammen-
hdinge, die eine selektive Reaktion auf Umweltreize (vgl. die Ausfithrungen zu den
Kontrollprozessen weiter oben) bewirkt und sie postuliert eine Priifung wahr-
genommener Informationen anhand der jeweiligen inneren Hypothese. Eine solche Hypo-

these wirkt dabei um so stdrker, je hdufiger sie bestdtigt wird.

II. Die Erkldrung von Anlageentscheidungsprozessen
1. Einfiihrung

Die Ausfiihrungen zu den Forschungsansétzen zur menschlichen Wahrrehmung und Infor-
mationsverarbeitung einerseits und die kritische Wiirdigung des Standes der For-
schung in der Finanzierungstheorie andererseits (vgl. zu einem Uberblick OEHLER
199la) signalisieren, daB Anlegerverhalten bzw. Anlageentscheidungssituationen in
dieser Arbeit als Proze8 der Informationsverarbeitung mit besonderem Schwerpunkt
auf der Betrachtung von simultanen psychischen Prozessen {Motivation, Emotion etc.)
zu verstehen ist. In diesem Sinne orientiert sich die Konzeption eines Erkldrungs-—
ansatzes fiir Anleger- bzw. Anlageverhalten an verschiedenen verhaltenswis-
senschaftlichen und risikotheoretischen Ansdtzen. Zu diesen sind die wirtschafts-
psychologischen Konzepte (Vgl. MAAS/WEIBLER 1988a und 1988b, SCHARMANN 1977, SCMOL-
DERS 1975 und 1982, STRUMPEL/KATONA 1983, WIENDIECK 1986 und 1990), die Ansdtze der
betriebswirtschaftlichen und psychologischen Entscheidungsforschung (siehe oben und
DINKELBACH 1974, MACHINA 1987a, VON WINTERFELDT/EDWARDS 1986, WOSSIDLO 1975, ZELENY
1981), die Wert-Erwartungs-Theorien (vgl. KAUFMANN-MALL 1978, LAWLER/PORTER 1968,
STAHL/HARRELL 1981, VROOM 1964), der Informationsverarbeitungsansatz (siehe oben
und BETTMAN 1979, CHESTNUT/JACOBY 1977 und 1982, KIRSCH 1971, 1976 und 1978,
NEWELL/SIMON 1972, PITZ 1980, PITZ/SACHS 1984, REITMANN 1965), die psychologischen
Forschungsansdtze zur Probleml6ésung (vgl. DORNER 1976, 1979 und 1984, DOR-
NER/REH/STAUDEL 1983, ASCHENBRENNER 1979, REIDEL 1980 und 1988) sowie die allgemei-
ner ausgerichtete, mehrere Ansitze integrierende Theorie der Problemhandhabung
(vgl. MARTIN 1989, S. 257 und 277, MARTIN 1984, S. 97, GILLE et al. 1979, S. 182),

zu zdhlen.
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Ausgangspunkt der Erérterung von Anlageentscheidungsprozessen ist die Wahrnehmung
eines Anlageentscheidungsproblems. Als Ausliser von offenbartem oder innerem Ver-
halten ist immer ein diffuser Spannungszustand im Entscheider, der der Identifika-
tion bedarf. Die Aufdeckung der Problemursache wird durch die Assoziation des
jeweiligen Spannungszustandes mit vorausgegangenen Anlageproblembearbeitungen mit-
bestimmt. Die zundchst diffusen Spannungszustinde sind auf wahrgenommene
Werteverletzungen, also auf intraindividuelle Xonflikte zuriickzufiihiren. Im Sinne
der Grundgedanken der Theorie der Problemhandhabung wird menschliches Verhalten und
damit auch Anlageverhalten als "... von Informationsstrukturen und -~prozessen
gesteuerte Aktivitédten zur Erreichung und Aufrechterhaltung emotional befriedigen-
der Befindlichkeit ..." (MARTIN 1989, §S. 278) verstanden. Wahrgenommene Anlagepro-
bleme 1ldsen im Falle von Verletzungen zentraler Werte wie z.B. dem Streben nach
finanzieller Absicherung der Familie, Streben nach Besitz und Einkommen zur Hebung
des Selbstwertgefiihls Unzufriedenheit (Spannungszustande) aus. Allerdings ist eher
von einem Befindlichkeitsintervall als von einem einzigen Befindlichkeitszustand
auszugehen, das heiBt, die "harmonische Situation" eines Individuums vertrigt Wer-
teverletzungen bestimmter Intensitdt. (Vgl. GILLE et al. 1979, S. 182)

2. Werte und Wertesystem privater Anleger

Die zentrale Bedeutung von Werten in diesem Ansatz zur Erkl&rung von Anlageent-
scheidungen macht es erforderlich, kurz auf das Wesen und die Bedeutung von Werten
einzugehen. Neuere und empirisch gestiitzte Forschungsergebnisse dazu enthdlt eine

Arbeit von RAFFEE und WIEDMANN (1986). Sie definieren Werte als "... grundlegende,

explizite und/oder implizite Konzeptionen des Wiinschenswerten ..." (WIEDMANN/RAFFEE °

1986, S. 13, vgl. auch OEHLER 1990a, Teil 3 und die dort zitierte Literatur, RAF-
FEE/WIEDMANN 1986), die einerseits Zielcharakter und andererseits Kriterien zur
Beurteilung von Objekten, Handlungen und auch Zielen sind. Werte haben damit die
Funktion von Leit- bzw. Richtlinien oder Orientierungsstandards (siehe unten,
Zufriedenheitsstandard, Anspruchsniveau), die internale und externale Verhaltens-—
weisen in bestimmte Richtungen lenken. Werte sind dabei in gesellschaftliche und
individuelle bzw. personliche Werte zu differenzieren. Dementsprechend 148t sich
ein Aufenaspekt von Werten (#uBere Leit- und Richtlinien) von einem Innenaspekt von
Werten (internalisierte MaBSstidbe) trennen. (Vgl. GABELE/KIRSCH/TREFFERT 1977, HILL-
MANN 1981, HOMANS 1968, OEHLER 1990a, Teil 3 und die dort zitierte Literatur, SIL-
BERER 1983, WIEDMANN 1984a und 1984b, WIEDMANN/RAFFEE 1986, WIEDMANN/SUSS 1985,

WISWEDE 1973)

Gesellschaftliche und persénliche Werte sind vor dem Hintergrund ihrer Einbettung

in ein Wertesystem und nicht isoliert zu betrachten, denn Verhaltenswirkungen gehen
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letztlich immer vom gesamten Wertesystem bzw. von der relativen Stellung einzelner
Werte im gesamten Wertesystem aus (Wertehierarchien). Solche Wertehierarchien exi-
stieren auf verschiedenen Ebenen eines Wertesystems. Uberlicherweise ist die Ebene
der Basiswerte von der Ebene der Bereichswerte zu trennen. Bei Basiswerten handelt
es sich um zentral verankerte und relativ abstrakte Werte wie Gerechtigkeit, Frei-
heit, Selbstbestimmung etc., Bereichswerte sind auf einzelne Lebensbereiche vie
Wirtschaft (z.B. Konsumfreiheit), Politik (z.B. Meinungsfreiheit) oder Familie
(z.B. freie Partnerwahl) bezogen. Bereichswerte lassen sich als Konkretisierungen
der Basiswerte in einzelnen Lebensbereichen auffassen. (Vgl. WIEDMANN/RAFFEE 1986,
S. 13 - 14)

Ferner sind unterschiedliche bereichsbezogene Wertekonkretisierungen anzunehmen.
Dies entspricht dem impliziten Charakter von Werten, daB sie nicht allein bewufite
oder explizite Orientierungsstandards darstellen, sondern oft als Hintergrundva-
riable, verborgen hinter anderen Grofien, wirken. So bilden sich in Individuen im
Zuge von Sozialisations- und Enkulturationsprozessen die genannten persénlichen
Werte heraus, die nicht nur Wissenselemente darstellen (vgl. zur Wert-Wissens-
Struktur weiter unten), die zur Beurteilung von Handlungen, Objekten wund Zielen
nicht explizit herangezogen werden, sondern hiufig als unbewufite, internalisierte
"Konzeptionen des Wiinschenswerten" (WIEDMANN/RAFFEE 1986, §. 15; vgl. auch BERKO-
WITZ 1976, KROEBER-RIEL/MUCKS 1987) vorliegen und der PersOnlichkeitsstruktur zuzu-
rechnen sind. Diese Werte, die oft routineméfig beriicksichtigt werden, finden ihren
Niederschlag im personlichen Lebensstil. (Vgl. WIEDMANN/RAFFEE 1986, S. 15)

Das Wirken von Werten als Hintergrundvariablen steht in engem Zusammenhang mit
anderen wichtigen personalen Determinanten des Verhaltens (vgl. unten) wie Zielen,
Bediirfnissen, Einstellungen. Bediirfnisse konnen dann als auf der Ebene des Handelns
"aktualisierte" Werte interpretiert werden. (Vgl. KLAGES 1984, S. 22, WIED-
MANN/RAFFEE 1986, S. 15) Fiir die Beziehungen zwischen Werten und Einstellungen (zu
Einstellungen vgl. OEHLER 1990a, Teil 3 und die dort zitierte Literatur, SILBERER
1983) wird in der Literatur hidufig von einem sogenannten Wert-Einstellungs-System
ausgegangen, in dem Einstellungen sich als spezifizierte Werthaltungen verstehen
lassen, die direkt auf bestimmte Objekte, Situationen und dhnliches bezogen und mit

Werten im Sinne iibergeordneter Bezugssysteme verkniipft sind. (Vgl. DAHLHOFF 1980b,
SILBERER 1983)

Schlieflich ist zwischen der verbal-ideellen und der Verhaltensebene von Wertesy-
stemen zu differenzieren, denn das von einem Individuum geduflerte Wertesystem
stimmt nicht zwangsliufig mit dem tatsdchlichen, sein Verhalten bestimmenden Werte-
system ilberein. (Vgl. WIEDMANN/RAFFEE 1986, S. 17) Zur Bedeutung personlicher und
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gesellschaftlicher Werte im BewuBtsein von Bundesbiirgern sei auf die empirischen
Ergebnisse von RAFFEE und WIEDMANN verwiesen (1986, S. 26 ff. und 134 ff.). Fir das
Thema dieser Arbeit ist insbesondere ein Ergebnis hervorzuheben. Die beiden Autoren
konstatieren, daf man bei der Mehrheit der Bevdlkerung davon ausgehen Kann, "...
daf das Streben nach materiellen Giitern auf's Ganze gesehen nicht den Charakter
eines Selbstzweckes trdgt bzw. tragen soll: Geld, Besitz und Eigentum sind in der
Regel anderen Werten untergeordnet und erhalten erst durch sie ihre spezifische
Bedeutung - sei es durch einen Bezug zu Werten wie Sicherheit, Familie etc." (WIED-
MANN/RAFFEE 1986, S. 143).

3. Die Entstehung von Anlageproblemen

Anleger werden als Konflikt~ oder Problembearbeiter in Anlagesituationen verstanden
(vgl. oben). In diesem Sinne sind die Vorginge von der Wahrnehmung eines Anlagepro-
blems iiber die Problembearbeitung bis hin zu einer Anlageentscheidung (Ausfiihrung)
als Prozef der Handhabung von Anlageproblemen zu begreifen. Wissenselemente und
Werte sind dabei als in komplexe Wert-Wissens-Systeme integrierte Bausteine zu ver-
stehen, die mittels Verknipfungsregeln verbunden werden. Sowohl Informationen als
auch Werte sind nicht unbedingt einwandfrei aufeinander abgestimmt, lediglich jene
Informationen, die wihrend eines Bearbeitungsschrittes gleichzeitig Verwendung fin-
den, werden gegebenenfalls als widerspriichlich wahrgenommen. (Vgl. GILLE et al.
1979, S. 187, MARTIN 1989, S. 278) Bereits weiter oben wurde erwihnt, daB gerade im
Kontext von Anlageentscheidungen die Erfahrungen eines Anlegers eine wichtige Rolle
spielen. Erfahrungen bewirken unter anderem den Aufbau psychischer Strukturen und
resultieren aus der Konfrontation mit und der Bewdltigung von individuellen
Anlageproblemen. Die durch Anlageerfahrungen entstehende psychische Struktur ist
als ein Netz von deskriptiven und evaluativen Informationen zu begreifen. Die eva-
luativen oder kognitiven, das heift wertenden Informationen haben Steuerungscharak-
ter, wihrend die nicht-kognitiven, beschreibenden Informationen eher unterstiitzen-
den Charakter besitzen. Zu letzteren zdhlen Instinkte, Motive, Bediirfnisse etc..
(Vgl. GILLE et al. 1979, S. 186) Werteverletzungen lOsen Verhaltensweisen aus, da
Werte das Akzeptieren bestimmter Zustdnde nicht 2zulassen. (GILLE et al. 1979, S.

186 sprechen hier in Bezug auf POPPER vom "verbieten" solcher Zustdnde)

Werte und Wissen als getrennte Dimensionen aufzufassen hat natiirlich iiber weite
Bereiche lediglich analytischeh Charakter, denn beide Dimensionen sind in kogniti-
ven Prozessen miteinander eng verbunden. Dies geschieht iiber die angesprochenen
Verkniipfungsregeln, die in der Literatur iiblicherweise als heuristische Programme,

kognitive Programme oder Strategien bezeichnet werden. (Vgl. MARTIN 1989, S. 284,
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ESSER/KREMER/SPANGENBERG 1979) Dabei spielen gerade bei der Betrachtung von Anlage-
verhalten sogenannte Alltagstheorien (Vgl. GILLE et al. 1979, S. 186) eine Rolle,
das heift Vorstellungen der Anleger itber das Verhalten in Anlagesituationen und die
Grinde, die zu solchem Verhalten filhren. Diese Vorstellungen bilden fiir einen ande-
ren Anleger eine Orientierung fiir das eigene Verhalten. Solche Oriehtierungsgréﬁen
konnen in Verbindung mit moglichen Anlageproblemldsungen der sozialen Umwelt des
Anlegers (Familie, Kollegen, siehe unten) auch wertmiBig verankert werden. Solche
Werte sind dann zum Teil stark 4nderungsresistent, was auf eine Verflechtung mit
zentralen Werten des Anlegers hindeutet. (MARTIN 1989, S. 278 unterscheidet Werte

nach ihrer Intensitdt, Zentralitdt und Anderungsresistenz)

Grundsdtzlich ist davon auszugehen, daB die Wertadéquanz psychischer Vorgange eher
routinemdfig gepriift wird, fast jede menschliche Aktivitdt erfolgt bewertend. Wer-
den Verletzungen zentraler Werte erkannt, ist sowohl ein Verarbeitungs— als auch
ein VerdrdngungsprozeB (siehe unten) denkbar. Ein zentraler ProzeR ist die "BewuBt-
machung” eines solchen WerteverstoBes im Kurzzeit- oder Arbeitgedichtnis. Je langer
eine vom Anleger als unangenehm empfundene Information in diesem Bereich bleibt, um
so hbher ist die Wahrscheinlichkeit der Konfrontation mit einem durch einen zentra-
len Wert determinierten grundlegenden Prinzip und damit die Wahrscheinlichkeit, daB
die Werteverletzung gréfere Bedeutung fiir die Gefithls—- und Denkprozesse erlangt.
Verdrdangung ist dabei ein spezifischer Bearbeitungsvorgang bzw. eine spezifizierte
Problemlésungsstrategie, die die Bewuftwerdung im Arbeitsspeicher zur Vor-
aussetzung hat. (Vgl. GILLE et al. 1979, S. 187) In den kognitiven Bearbeitungspro-
zessen beeinflussen sich Werte und Wissen gegenseitig. Dabei ist eine Wertednderung
(vgl. auch zum Wertewandel: BRODER 1986, KLAGES 1984, RAFFEE/WIEDMANN 1985, SILBE-
RER 1985, WIEDMANN/RAFFEE 1986, S. 19 - 25) genauso mbglich wie eine Bewertung
"wider besseres Wissen", die als ein Bewertungs-lag (GILLE et al. 1979, S. 188 ver-

wvenden den Begriff "Nachhinken") zu kennzeichnen ist.

Anlageentscheidungen lassen sich damit als ein Prozef der Handhabung von Anlagepro-
blemen beschreiben, der sich als Interaktion zwischen Anleger und seiner Umwelt
vollzieht. Diese Handhabung ist als eine Abfolge der Teilprozesse Wahrnehmung des
Anlageproblems, Bearbeitung des Anlageproblems und dem Anlageverhalten aufzufassen.
Die Wahrnehmumg der tatsachlichen bzw. vermeintlichen Verhaltenskonsequenzen fiihrt
zu einer Verdnderung der beschriebenen Wert-Wissens-Struktur des Anlegers. Es fin-

den Lernprozesse statt, die durch erneute Spannungszustdnde ausgelOst werden. (Vgl.

BANDURA 1969)

Anlagesituationen werden vom Anleger also wahrgenommen und bewertet. Nimmt der Ent-

scheider in einer gegebenen Situation Kkeine Verletzung von Werten im Rahmen eines
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Befindlichkeitsintervalls wahr, dann wird auch kein Anlageproblem wahrgenommen.
Eine solche Einschatzung der Situation lauft hdufig unbewuBt ab. (Vgl. automatische
Kontrollprozesse, oben) Hat ein Anleger jedoch Werteverletzungen wahrgenommen, dann
werden zundchst Uberlegungen zur Wichtigkeit des entstandenen Anlageproblems
getroffen. Die Wichtigkeit bestimmt sich dabei im Rahmen einer wie immer gewichte-
ten Wertehierarchie aufgrund der psychischen Struktur des Entscheiders und den hier

festgelegten Reaktions- bzw. Anspruchs- und auch Risikoniveaus.

4. Ein Konzept des Anspruchsniveaus zur Erklirung von Beurtei-

lungsprozessen in Anlageentscheidungssituationen

In mehreren Abschnitten wurde bereits erdrtert, daB ein Anleger aufgrund seiner
begrenzten Informationsverarbeitungskapazitdt mnicht optimale, das heifit maximale
Problemldsungen anstreben kann, sondern sich mit "gquten", das heifit die Befindlich-
keit oder Harmonie nicht stérenden Anlageentscheidungen begniigt. (Vgl. BERLYNE
1965, 1966 und 1968, BJURKMANN 1984, HERRNSTEIN 1988, MCGUIRE 1968, WIENDIECK 1990)
Grundsdtzlich gehen in den Informationsverarbeitungsprozef, der zur Bildung von
Anspruchsniveaus fiihrt, nicht nur die bereits existierenden Informationen bzw.
Wert-Wissens—-Komplexe (Erfahrungen etc.) eines Anlegers ein, sondern es werden auch
die in der aktuellen Umwelt- und Anlagesituation gesammelten Informationen und die
damit verbundenen Erwartungen einbezogen. So kdnnen zusdtzliche Informationen iiber
mégliche Handlungs~ bzw. Anlagealternativen und deren Komponenten unter Umstdnden
die HOhe der Anspruchsniveaus beeinflussen. Die Bildung und Verdnderung von
Anspruchsniveaus steht also in wechselseitiger Beziehung zum Informationsbeschaf-
fungsverhalten beziiglich der Umwelt und den internen Reizen und zum Problemld-

sungsprozef des Anlegers.

In der Literatur sind verschiedene theoretische Ansdtze zum Konzept des Anspruchs-
niveaus (aspiration level, Aspirationsniveau) entwickelt worden, die ihren Schwer-
punkt entweder auf dem Nutzen- bzw. Valenzbezug, dem Wahrscheinlichkeitsbezug oder
auf Nutzen- bzw. Valenzbezug und Wahrscheinlichkeitsbezug haben. Die nutzen- bzw.
valenzbezogenen Forschungsansdtze sind auf Arbeiten von SIMON zuriickzufiihren, der
mit ihnen die wirtschaftswissenschaftlichen bzw. entscheidungstheoretischen Ratio-
nalmodelle zu iiberwinden trachtet und die groBe Verbreitung gefunden haben. (Vgl.
CROSMANN/TIETZ 1982, CYERT et al. 1966, FELDMAN/KANTER 1965, MARCH/SIMON 1966,
SIMON 1957 und 1967, TAYLOR 1965, TIETZ 1982) Die zentrale Aussage der Konzeption
von SIMON ist, daB Entscheider nur iiber eine begrenzte Rationalitdt (bounded ratio-
nality, vgl. auch TIETZ 1988) verfiigen und bei ihren (Anlage-) Entscheidungen Ver-

einfachungen anwenden, die zu befriedigenden und nicht zu maximal mdéglichen L6ésun—
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gen fiihren. Statt der Auswahl optimaler Aktionen wird eine Uberpriifung der verfiig-
baren Handlungsalternativen im Hinblick auf Zufriedenheitsstandards durchgefiihrt.
Dies fiihrt, vereinfacht formuliert, zu einer Trennung in befriedigende und nicht
befriedigende Alternativen in Abhdngigkeit davon, ob die Konsequenzen der Alterna-
tiven dem Anspruchsniveau entsprechen oder nicht. (Vgl. MARCH/SIMON 1966) Die
Anpassung der Zufriedenheitsstandards im Zeitablauf wund die Bildung solcher

Anspruchsniveaus werden in dieser Konzeption nicht ndher untersucht.

Eine wahrscheinlichkeitsbezogene Konzeption des Anspruchsniveaus verfolgt VAN DER
MEER, der ein hohes Anspruchsniveau mit mniedrigen Erfolgswahrscheinlichkeiten
gleichsetzt und vice versa. {(Vgl. VAN DER MEER 1967) Diese Schwerpunktbildung ist
aus der Problemstellung der Arbeit VAN ©DER MEER' s abzuleiten, der das
Entscheidungsverhalten bei 2zweiwertigen Alternativen mit konstanten Erwartungs-
werten untersucht, was den Schwerpunkt des Interesses, die jeweils priferierten

Realisationswahrscheinlichkeiten, erklart.

Die nutzen- bzw. valenzbezogene Konzeption des Anspruchsniveaus ist vor allem auf
die psychologischen Arbeiten von LEWIN zuriickzufithren. Diese Anspruchsniveautheorie
stellt eine Maximierungstheorie in dem Sinne dar, da8 das Anspruchsniveau mit der
groften resultierenden Valenz gleichgesetzt wird. Das Anspruchsniveau ist dabel
eine Funktion des Erfolgsstrebens, der Miferfolgsvermeiduna uund den zugehdérigen
kognitiven Faktoren der Wahrscheinlichkeitsbeurteilung. (Vgl. LEWIN et al. 1944,
SIEGEL 1964, THEIS, 1969) Die LEWIN' sche Theorie weist so formal und inhaltlich
grofe Ahnlichkeit zur Nutzenmaximierungstheorie auf. (siehe oben und ATKINSON 1957
und 1975, HECKHAUSEN 1965, KNOURZER 1976, MARTIN 1989, S. 262 ff., SIEGEL 1964,
THEIR 1969) Diese Anspruchsniveautheorie unterstellt dabei zum einen Entscheidungs-—
probleme, die in bindrer Form vorliegen und zum anderen, daR die betrachteten
Alternativen mit einer einheitlichen MaBgro8e nach dem Maximierungsprinzip bewertet
werden. Entsprechend der weiter oben gegebenen Begriindung, die vor allem auf die
begrenzte Informationsverarbeitungskapazitdt des Menschen rekurriert, ist diese

Konzeption fiir die vorliegende Arbeit nicht weiter zu verfolgen.

In dieser Arbeit wird daher die kurz vorgestellte nutzen- bzw. valenzbezogene Kon-
zeption des Anspruchsniveaus, die auch unter dem Terminus der Satisfaktionskonzep-
tion bekannt ist, auf Alternativen mit mehr als zwei mdglichen Konsequenzen erwei-
tert. (Vgl. hierzu auch die Vorgehensweise bei KUPSCH 1973, S. 204 und KIRSCH 1970,
MARCH/SIMON 1966) Dadurch 148t sich die Alternativenbeurteilung durch verschiedene
Bewertungskategorien darstellen, die durch unterschiedliche aspiration levels
gebildet werden. Eine rein algebraische Losung wird dabei nicht angestrebt, da im

Falle des Untersuchungsschwerpunktes dieser Arbeit die Literatur zwar die Ableitung
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bestimmter Risikoentscheidungskalkiile, die algebraische Loésungen zugidnglich sind,
nahelegt, diese jedoch nur finanzielle und nicht auch soziale und psychische Risi-
ken von Anlageentscheidungen beriicksichtigen. (Zu den Forschungsbemiihungen im
Konsumentenbereich in diesem Kontext vgl. BAUER 1960, COX 1967a und 1967c, GRONAUG
1972, HANSEN 1972, HASTY 1969, JACOBY/KAPLAN 1972, KOGAN)WALLACH 1964,
MATHEWS/SLOCUM/WOODSIDE 1971, PANNE 1977, S. 130-142)

Die 2u einfach erscheinende, binire Einteilung der Aktionen in die Kategorien
befriedigend und nicht befriedigend wird dahingehend erweitert, daf ein Anleger
gleichzeitig mehrere Zufriedenheitsstandards oder aspiration levels zur Alternati-
venbeurteilung verwendet. (Vgl. KUPSCH 1973, S. 205 sowie FRIEDMAN 1984, KIRSCH
1970, KOGAN/WALLACH 1960, S. 208, MARCH/SIMON 1966, MEZIAS 1988, PANNE 1977, S. 37,°
SIEGEL 1957)

Es werden Bewertungskategorien aus den einzelnen Aspirationsniveaus hinsichtlich
der positiven Zielerreichung (S fiir success) und der negativen Tragbarkeitsniveaus
bei Miferfolgen (Fmax fiir failure) gebildet. Diese werden um die beiden Anspruchs-
niveaus ergdnzt, die die Mindesterfolgswahrscheinlichkeit (psx) fir die Erreichung
des Zufriedenheitsniveaus (S*) und die gerade noch tragbare MiBSerfolgswahrschein-
lichkeit (prx) fiir einen Verlust (F*), der nicht groRer als Fmax werden darf,
betreffen. Weiterhin wird ein neutraler Ergebnisbereich angenommen, der zwischen
dem positiven Anspruchsniveau (8*) und dem Tragbarkeitsniveau (Fmax) liegt und in
dem es weder zu Erfolgs- noch MiBerfolgsgefilhlen kommt. Der Begriff der Wahrschein-
lichkeiten meint hier nicht anndhernd exakt geschidtzte subjektive Wahrscheinlich-
keiten im Sinne der normativen Theorie, sondern ungefihre Vorstellungen des Anle-
gers iiber den Eintritt der Ereigmisse. (Vgl. auch die Uberlegungen zu Risikoniveaus
von COOMBS und anderen im Zusammenhang mit einem Maximierungsansatz: ASCHENBRENNER
1978, COOMBS 1973 und 1975, COOMBS/AVRUNIN 1977, COOMBS/HUANG 1970, COOMBS/LEHNER
1984, LEHNER 1980, VAN SANTEN 1978)

Bei dieser Konzeption sind dann fiinf Kategorien von Bewertungen zu unterscheiden,
wenn man die Ergebnisse der Alternativen nach ihrem Zielerreichungsbeitrag dem
positiven, neutralen oder negativen Bereich zugeordnet hat. Alternativen, die wert-
maBig (nicht allein im pekunidren Sinne, sondern auch bezogen auf soziale und
psychische Chancen und Risiken) das Tragbarkeitsniveau unterschreiten, werden ohne
Beriicksichtigung der Eintrittswahrscheinlichkeit der Verlustgefahr nicht einbezo-
gen. Fiir alle anderen Alternativen lassen sich die Ergebnisse, die als Punkte im

obigen Schaubild darstellbar sind, wie folgt bewerten: (Vgl. dhnlich auch beil

KUPSCH 1973, S. 205)
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- Befriedigende Alternativen liegen vor, wenn die Ergebnisse eine Erfolgswahr-
scheinlichkeit 2 pss« aufweisen, wertmiBig im positiven Bereich 2 S$* zu finden
sind und keine Ergebnisse im negativen Bereich die MiRerfolgswahrscheinlichkeit
pr» iliberschreiten. (Es ist daran zu erinnern, daB Miferfolge befriedigend sein

kdonnen, falls sie geplant waren.)

- Unbefriedigende Alternativen liegen vor, wenn die Ergebnisse im negativen Bereich

pr+ Uberschreiten und keine Ergebnisse im positiven Bereich pss existieren.

- Gemischte Alternativen liegen dann vor, wenn sowohl Ergebnisse einer Alternative
im positiven Bereich 2 ps« als auch Ergebnisse im negativen Bereich mit einer

Wahrscheinlichkeit > prx auftreten.

- Neutrale Alternativen sind dadurch gekennzeichnet, daB sowohl im positiven als
auch im negativen Bereich die Ergebnisse unter den Wahrscheinlichkeiten prx und

psx bleiben.

- In Relation zu den vier anderen Kategorien werden Alternativen dann als ungewiB
bewertet, wenn keine Vorstellungen iiber den Eintritt der Ergebnisse vorliegen

(siehe oben).

MARCH und SIMON unterscheiden drei verschiedene Typen von intraindividuellen Kon-
flikten bei der Wahl zwischen Alternativen, die in den dargestellten fiinf Katego-
rien eingeordnet sind. (Vgl. MARCH/SIMON 1966) Ein Konflikt der Nichtvergleich-
barkeit liegt dann vor, wenn zwei Alternativen derselben Bewertungskategorie ver-
glichen werden. Der Nichtakzeptierbarkeitskonflikt Xkommt hinzu, wenn es sich um
Alternativen handelt, die in den Bewertungskategorien unbefriedigend, neutral oder
gemischt eingeordnet sind. Schlieflich tritt im Falle unsicherer Alternativen der

Unsicherheitskonflikt hinzu.

Die Ausfiilhrungen machen deutlich, daf die Art und das Ausmaf der jeweils wahrgenom-
menen intraindividuellen Konflikte von den jeweiligen Anspruchsniveaus abhdngen.
Unter sonst gleichen Bedingungen nimmt 2.B. die Anzahl der befriedigend bewerteten
Alternativen zu, wenn der positive Ergebnisbereich vergréf8ert und der negative ver-
kleinert wird. "Die Verdnderung der "kritischen" Felder kann durch eine Verminde-
rung bzw. Erhéhung der Zufriedenheits- bzw. Tragbarkeitsstandards im Ergebnisbe-
reich und/oder durch eine Verringerung bzw. Erhthung der Mindesterfolgs- bzw. trag-

baren MiBerfolgswahrscheinlichkeiten erfolgen." (KUPSCH 1973, S. 206)
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5. Motivationstheoretische Aspekte der Beurteilungsprozesse

In verallgemeinernder Betrachtung der Ergebnisse der Leistungsmotivationsforschung
(Vgl. PANNE 1977, 8. 182 - 211 und die dort zitierte Literatur sowie HECKHAUSEN
1963a und 1963b, SCHRODER 1986) lassen sich erginzend Aussagen zur Festlequng der
jeweiligen Anspruchsniveaus gewinnen. Eher erfolgsmotivierte Anleger werden in der
Tendenz den positiven Ergebnisbereich mit einer mittleren Mindesterfolgswahr-
scheinlichkeit belegen und damit mittlere Risiken préferieren. Dagegen ist von
Anlegern mit einem - aufgrund von Erfahrungen - dominierenden MiBerfolgsvermei-
dungsmotiv zu erwarten, daB sie die Mindesterfolgswahrscheinlichkeit sehr niedrig

oder sehr hoch ansetzen und damit sehr hohe oder sehr niedrige Risiken {ibernehmen.

Fiir den Zusammenhang zwischen den Wertniveaus (Zufriedenheit, Tragbarkeit) und den
Wahrscheinlichkeitsstandards ist konform mit Ergebnissen der einschligigen For-
schung (Vgl. CHILD/WHITING 1954, LEWIN et al. 1944, MOULTON 1966, SIEGEL 1964,
THEI8 1969) anzunehmen, daf die jeweiligen Wertgrofen bei jeweils neuen
Anlageproblemen bzw. -gituationen relativ unabhdngig von der Wahrscheinlich-
keitsdimension festgelegt werden (abhdngig von Erfahrungen, persénlichen Determi-
nanten etc.). Je nach Erfolg oder Miferfolg durch gewahlte Alternativen werden dann
die positiven und negativen Wertbereiche variiert, die Wahrscheinlichkeitsgrenzen
und die maximale Verlustschwelle jedoch eher konstant gelassen. Damit wird deut-
lich, daf die verschiedenen Beurteilungsmafistibe bzw. Aspirationsniveaus nicht
grundsitzlich statisch, sondern entsprechend Erfolgen oder Miferfolgen dynamisch

angepaBt werden. (Vgl. unten und MARCH 1988)

Typisch ist in diesem Zusammenhang die Anspruchsanpassung nach oben, wenn Erfolge
eintreten und nach unten, wenn MiBerfolge vom Anleger hingenommen werden miissen.
Gleichzeitig sind solche Anpassungsprozesse hdufig mit Uberschdtzungen der
Erfolgswahrscheinlichkeiten nach realisierten Erfolgen und von Miferfolgswahr-
scheinlichkeiten nach realisierten Verlusten verbunden. (Vgl. hierzu auch die Aus-
fiihrungen zum Hindsight-Bias weiter unten) Allerdings zeigen insbesondere Anleger
mit dominantem Miferfolgsmotiv auch atypische Reaktionen, sie korrigieren bel
MiBerfolgen ihr Anspruchsniveau nach oben und bei Erfolgen nach unten. Solche Anle-
ger sind dann bereit, unter der Hinnahme von Verlusten grofere Risiken einzugehen,
wvihrend sie bei Gewinnen den Umfang ihrer Risikoiibernahme verringern (Meidung mitt-
leren Risikos). (Vgl. hierzu ATKINSON 1957 und 1975, HECKHAUSEN 1965, KIRSCH 1970)
Als atypisch sind solche Reaktionen aber nur zu bezeichnen, wenn kein Wandel in den
Zielen angenommen wird. Solche atypischen Verhaltensweisen sind dann auf das

Bestreben der Anleger zuriickzufiihren, den gegenwartigen Status beizubehalten. (Vgl.
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unten, Lageorientierung und BERG 1972, SHEFRIN/STATMAN 1985b) Die Ubernahme grofe-
rer Risiken ist dann unter anderem aus einer Art Streben nach Verlustreparation

heraus zu verstehen.

Die Folgen eines solchen entweder wunrealistisch niedrigen oder iiberhdhten
Anspruchsniveaus kennzeichnen ESSER/KREMER/SPANGENBERG (1979, S. 74 - 75): "Ein
sehr niedriges wie auch ein (am Fihigkeitspotential gemessen) stark iiberhhtes
Anspruchsniveau besitzt ... einen nur geringen Informationsgehalt, d.h. es besitzt
kaum die MoOglichkeit, ein erzieltes Handlungsergebnis als Riickmeldung iiber die
eigene Handlungsfihigkeit bzw. die Richtigkeit bestimmter Handlungsstrategien zur
Zielerreichung zu werten. Eine informative Attribuierung von Handlungsresultaten
auf internale Faktoren ist kaum mdglich. Der Erfahrungswert ist gering, da Kkeine
Informationen iiber die Instrumentalitit von Handlungen gewonnen werden kénnen. Ins—
besondere das Erleben von Erwartungsenttduschungen wird verhindert durch die groBe
Menge der als nicht frustrierend tolierten Handlungsergebnisse bei sehr niedrigen
Anspruchsniveaus oder durch den geringen Realitdtsgrad und der damit verbundenen
grofen psychischen Distanz bei stark iiberh8htem Anspruchsniveau. Umstrukturierungs-
prozesse im kognitiv-motivationalen wie im Verhaltensbereich werden deshald bei

Miferfolg nicht angeregt, was apathische Formen der Anpassung zur Folge hat."

Die Festlegung der Beurteilungskategorien bzw. Anspruchsniveaus ist ferner von
einer Reihe von Variablen abhdngig, die die Akzeptierbarkeit von Risiken steuern.
(Vgl. hierzu allgemein im Zusammenhang mit Arbeiten, die technologische Risiken
untersuchen: FISCHHOFF et al. 1978., FISCHHOFF/SLOVIC/LICHTENSTEIN 1979, KUNREUTHER
1976, LICHTENSTEIN et al. 1978, LIFTON 1968, OTWAY 1979, OTWAY/FISHBURN 1976,
OTWAY/MAURER/THOMAS 1978, OTWAY/PAHNER 1976, OTWAY/VON WINTERFELDT 1987, S. 517,
PAHNER 1976, SLOVIC 1969, SLOVIC ET AL. 1984, FISCHHOFF 1983, THOMAS et al. 1980,
THOMAS/OTWAY 1980) Zu solchen Kriterien zdhlen die Freiwilligkeit, sich einem
Risiko auszusetzen, die MOglichkeit zur persédnlichen Kontrolle iiber die Konsequen-
zen einer Alternative (vgl. unten), die bereits erwahnte Unmo6glichkeit der Ein-
schdtzung von exakten Eintrittswahrscheinlichkeiten oder Konsequenzen {vgl. z.B.
SCHAFER/MOOSBRUGGER/MULLER 1986) und der empfundene Mangel an persodnlichen Erfolgen
im Umgang mit einer Anlagesituation. Die erstmalige Konfrontation mit einem wichti-
gen Problem und die Art ihrer Bewdltigung hat einen starken Einfluf auf dhnliche
Problemsituationen (vgl. MARTIN 1984, S. 107, fiir den Konsumentenbereich vgl. PANNE
1977, S. 218 - 224). Je geringer die Moglichkeit zu perstnlicher Kontrolle wahrge-
nommen wird, je unsicherer die Einschdtzungen von Eintrittswahrscheinlichkeiten und
Konsequenzen ist und je stdrker ein Mangel an Erfahrungen empfunden wird, um so
risikoreicher (im Sinne finanzieller, sozialer und psychischer Risiken) wird eine

Anlagesituation wahrgenommen. Gleichzeitig sinkt die Wahrscheinlichkeit, daB das
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Risiko solcher Anlagealternativen, das entsprechend ausgewiesen ist, akzeptiert
wird. (Vgl. allgemein dazu OTWAY/VON WINTERFELDT 1987, S. 518 und die oben zitierte

Literatur)

Die Erwartungshaltung beziiglich Erfolg oder Miferfolg wird durch zwei Dimensionen
bestimmt, né&mlich zum einen die spezifische Erwartung, die durch zuriickliegende
Erfolgs—- und MiBerfolgserfahrungen (sogenannte Bekridftiqungserfahrungen) in glei-
chen oder d&hnlichen Situationen determiniert wird und zum anderen die generali-
sierte Erwartung, die aus &hnlichen Verhaltens-Bekraftigungs—-Sequenzen in verschie-
denen Situationen entsteht. (Vgl. ROTTER 1954, MEYER 1973; vgl. zu Erwartungen auch
FREY/STAHLBERG 1990) Die spezifischen Bekriftigungserfahrungen bedingen dann unter-
schiedliche Selbstkonzepte beziiglich der Fihigkeiten eines Anlegers, die gesetzten
Ziele erreichen zu kénnen (sogenannte Handlungskompetenz). Die verschiedenen gene-
ralisierten Erwartungshaltungen werden vor allem dadurch verfestigt und verstirkt,
indem die Art der Kausalbeziehungen zwischen den gewdhlten Handlungsweisen und den
Handlungskonsequenzen, also die Ursachen fir Erfolg und MiBerfolg, wahrgenommen
wverden. HEIDER konnte hierzu in seinen Arbeiten zur Attribuierungstheorie zeigen,
daB dabei entscheidend ist, ob eine Handlungskompetenz (Erfolg oder MiBerfolg) auf
externale (Umwelt) oder internale {(Person) Faktoren zuriickgefiithrt wird. (Vgl. HEI-
DER 1958, ROTTER 1966, ROTTER/SEEMAN/LIVERANT 1962, WEINER 1976)

WEINER zeigt in Erganzung zu diesen Forschungsergebnissen, daB als zweite wichtige
EinfluBgréBe fiir die Verstdrkung und Verfestigung generalisierter Erwartungs-
haltungen die wahrgenommene Variabilitat bzw. Stabilitdt der internalen und
externalen Faktoren relevant ist. (Vgl. WEINER 1976; vgl. auch HAGE-
BOCK/MAY/JUNGERMANN 1986) ROTTER fiihrt aus, daB es vom wahrgenommenen "Ort" der
Handlungskontrolle (locus of control, internal versus external control of reinfor-
cement) abhingt, ob eine auf internale Faktoren attribuierte kausale Beziehung zwi-
schen Verhaltensweisen und Handlungskonsequenz hergestellt werden kann und damit
Bekriftigung als Konsequenz eigener Handlungen des Entscheiders erlebt wird. (Vgl.
LEFCOURT 1966, MAITAL 1982, ROTTER 1966, ROTTER/SEEMAN/LIVERANT 1962) "Internale
Kontrolle liegt dann vor, wenn Ereignisse als primiar durch eigenes Verhalten beein-
fluBt perzipiert werden; externale Kontrolle liegt vor, wenn Ereignisse als primdr
durch auBerhald der Person liegende Krafte beeinflufit perzipiert werden." (ES-

SER/KREMER/SPANGENBERG 1979, S. 72;/Vgl. auch DE CHARMS 1968)

Die Handlungskontrolle ist als fundamentales Grundbediirfnis bzw. als zentraler Wert
eines Individuums einzuschdtzen. Ein wahrgenommener Kontrollverlust der relevanten
Umwelt fithrt daher zur Verletzung eines zentralen Wertes (siehe unten und OTWAY/VON
WINTERFELDT 1987, S. 517). Vor allem in einer Arbeit von OESTERREICH wird ein sol-
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ches Konstrukt der Handlungskontrolle spezifiziert. (Vgl. OESTERREICH 1981) Er geht
von einem anthropologisch bedingten Streben, Kontrolle iiber die Umwelt zu erhalten
und zu erweitern, aus. Dadurch wird auch die bereits erdrterte Kontroll- oder Hand-
habungskompetenz ausgebildet, also das Wissen um erfolgreiche Problemldsungsstrate-
gien. (Vgl. OESTERREICH 1981, S. 210; vgl. auch BUNGARD/SCHULTZ-GAMBARD 1990)

Fiir die erdrterten dominant erfolgs~ oder miferfolgsorientierten Anleger laft sich
damit weiter ausfiihren, daB sie sich durch spezifische Attribuierungsmuster unter-
scheiden. So werden erfolgsmotivierte Personen Erfolge ihrer Verhaltensweisen eher
auf internale Faktoren wie Fihigkeiten oder Anstrengungen zuriickfiihren und ihre
MiBerfolge eher auf variablen internalen oder externalen Faktoren wie mangelnder
Anstrengung oder dem Zufall attribuieren. Anleger mit dominantem Miferfolgsmotiv
werden ihre Handlungserfolge dagegen eher auf externale Faktoren wie ein einfaches
Anlageproblem oder auf den Zufall zuriickfithren und Migerfolge in der Tendenz stabi-
len internalen oder externalen Faktoren wie mangelnden Fihigkeiten oder einem
schwierigen Anlageproblem zuschreiben. (Vgl. WEINER 1975, WEINER et al. 1971 und
1972, WEINER/KUKLA 1970, WEINER/POTEPAN 1970) Diese spezifischen Attribuierungsmu-
ster determinieren eine Asymmetrie im Affekterleben der Anleger mit dominantem
MiBerfolgsmotiv, in dem sie im Vergleich zu Erfolgsmotivierten im Falle eines
Erfolges einen schwiacheren positiven Affekt erleben (letztere filhren diesen stdrker
auf sich selbst zuriick) und im Falle des MiBerfolgs, der erlebte negative Affekt in
seiner Stiarke den der Erfolgsmotivierten &hnlich ist (letztere nehmen diesen aber
eher als veranderbar an). (Vgl. MEYER 1969, WEINER 1976, WEINER/KUKLA 1970) Inso-
fern lassen sich die erfolgsmotivierten Anleger auch als Personen mit wahrgenomme-
ner Handlungskompetenz und die Anleger mit dominantem MiBerfolgsmotiv als Personen
mit wahrgenommenem Mangel an Handlungskompetenz kennzeichnen (eine solche Zweitei-
lung in Erfolgsmotivierte und MiBerfolgsmotivierte dient dabei in erster Linie ana-
lytischen Zwecken und der klareren Darstellung; in der Realitdt sind nicht alle

Anleger eindeutig in diese beiden Gruppen zu trennen).

6. Die Wahrnehmung, Bearbeitung und LOsung von Anlageproblemen

6.1. Wahrnehmung und Bearbeitung von Anlageproblemen als

Elemente eines Anlageentscheidungsprozesses

Nach diesen Erérterungen des Zusammenwirkens zentraler Werte und Zielvorstellungen
bzw. Anspruchsniveaus ist im folgenden ndher auf die bereits angesprochene Wahrneh-
mung einer Anlagesituation einzugehen. Diese Wahrnehmung vollzieht sich durch einen

Vergleich mit vorhandenem, gespeichertem Wissen. Bereits an dieser Stelle des Wahr-
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nehmungsprozesses,.also beim Erkennens- oder Wiedererkennensprozef, koénnen Anlage-
probleme auftaucheh, namlich dann, wenn z.B. eine gegebene Situation nicht zu cha-
rakterisieren ist. Der Wahrnehmungsprozef wird allerdings nicht nur durch &HuBere
Reize ausgel6st, sondern die Wahrnehmung hdangt auch von den bislang gemachten
Erfahrungen ab. Diese Erfahrungen kénnen dazu fiihren, daf im Rahmen der Wahrnehmung
einer Situation, das heiBt dem Vergleich aufgenommener Informationen mit gespei-
chertem Wissen, diese Wahrnehmungen als Problem empfunden werden oder nicht. Die
Durchschaubarkeit einer Anlagesituation kann z.B. durch Erfahrungen in 4ahnlichen
Situationen erleichtert werden, was eine Werteverletzung verhindern kann. (Vgl.
GILLE et al. 1979, S. 193) (Vgl. zur Risikobehaftetheit von Wahrnehmungsprozessen
PANNE 1977, S. 94 - 95 und die dort zitierte Literatur)

Fir die Wahrnehmung eines Anlageproblems kann jedoch auch eine gesteigerte mentale
Sensibilitdt ausldsend sein, die ein Anleger wihrend eines Informationssucheprozes—
ses aufbaut, welcher wiederum im weiter unten beschriebenen Proze8 der Problembear—
beitung bei der Generierung von Losungshypothesen notwendig ist. (Vgl. PANNE 1977,
S. 93) Prinzipiell gilt, daB die Aneignung neuen Wissens und neuer Werte bzw. deren
Verdanderung die Wahrscheinlichkeit erhéhen, daf Situationen in spidterer Zeit als
problembehaftet wahrgenommen Qerden, weil dadurch die Konfrontations- bzw. intrain-
dividuellen Konfliktmdglichkeiten zunehmen. Andererseits kann durch die mit neuem
Wissen bzw. Wert~Wissens-Komponenten verbundenen Lernprozesse zu einer einfacheren
und damit schnelleren Problembearbeitung bzw. zum Finden einer erfolgreicheren
Losungshypothese fiir Anlageprobleme fiihren, wodurch der Druck durch ein Anlagepro-
blem abnimmt und die Zugdnglichkeit eines Anlegers fiir neue Konstellationen innerer
und &uBerer Reize zunimmt. (Vgl. hierzu auch die Arbeiten von COX 1967b (Sorting-
Rule-Modell) und anderen im Konsumentenbereich, die ebenfalls von unterschiedlich
bewerteten Informationen ausgehen: PANNE 1977., S. 113 - 117 und die dort zitierte
Literatur) Unsicherheit besteht fiir den Einzelnen dabei nicht nur hinsichtlich der
Anlagealternativen und ihrer Ergebnisse (finanzielle, soziale, psychische Risiken),
sondern auch beziiglich der Informationsquellen, die er nutzt. (Vgl. OEHLER 1990a,

Teil 3 und die dort zitierte Literatur, PANNE 1977, S. 121 - 125)

Ist ein Problem erkannt bzw. akzeptiert und als wichtig walrgenommen, so wird es in
die vorhandene "Liste" der zu bearbeitenden Anlageprobleme und anderer Probleme
eingeordnet. Diese Einordnung bzw. die Wahrscheinlichkeit in absehbarer Zeit behan-
delt zu werden, hdngt von der Beurteilung der Wertladung, das heifit der Wichtigkeit
gemdf der gewichteten Werte in der Wertehierarchie eines stdndig aktualisierten
Wertesystems, von der Zugdnglichkeit des Anlageproblems, die die Losbarkeit und die
Gefahr der Verletzung zentraler Werte (z.B. finanzielle Absicherung der Familie
versus ruindsem Vermdgensverlust) umfaft und von der wahrgenommenen zeitlichen

Restriktion fiir die Bearbeitung des Anlageproblems ab. (Vgl. MARTIN 1984, S. 102)



38

Gleichzeitig zu einer solchen Liste von Anlageproblemen eXistieren die gegenwartig
bearbeiteten Anlageprobleme. Diese sind Tatbestinde, die in der kiirzeren Vergangen-
heit einen Anleger beschiaftigt haben und noch nicht, zum Teil in modifizierter
Form, in diese Liste zuriickverwiesen oder als geldst oder als unlésﬁar erkannt wur-
den. (Vgl. hierzu ausfiihrlicher GILLE et al. 1979, S. 195 - 196) In dem Beur-
teilungsprozef eines Anlageproblems wird mehrfach gepriift, ob eine ¥eiterbe-
arbeitung vor dem Hintergrund der immer aktualisiert wahrgenommenen Gesamtsituation
méglich und im Vergleich zu ndchst dringlichen Problemen sinnvoll erscheint. Zu
dieser Gesamtsituationseinschitzung gehéren das Erreichen oder die Verletzungen der

Anspruchsniveaus.

Wahrend der Bearbeitung eines Anlageproblems befindet sich der kognitive Apparat
eines Anlegers also gleichzeitig auf der Suche nach Signalen, "... um im Bedarfs-
falle (Identifikation von problemtrdchtigen Indikatoren) eine Zuschaltung von Wahr-
nehmungs- und Beurteilungskapazitit einzuleiten”™ (MARTIN 1989, S. 279). Dabei ist
ein Abbruch der Bearbeitung bzw. des Losungsversuches eines Anlageproblems und eine
zeitliche Verschiebung der Bearbeitungsaktivitdten zugunsten eines anderen, dring-
licher gewordenen Anlageproblems mdglich. Die 2zugeschalteten Wahrnehmungs- und
Beurteilungsprozesse konnen also innere 'und dufBere Stimuli als storend fiir den
gegenwidrtig ablaufenden Bearbeitungsprozef erkennen und eine Beurteilung der Rele-
vanz der Stoérungen herbeifiihren. (Vgl. MARTIN 1989, S. 279 - 280) Wichtige Determi-
nanten solcher Beurteilungsprozesse sind Emotionen (z.B. Angst, Zuversicht, Harmo-
nie), die Zeit bis zur Ausfiihrung einer LOsungshypothese bzw. Handlungsaltermative,
die Wichtigkeit bzw. Dringlichkeit sowie die Vertrautheit eines Anlageproblems. Die
grundsiatzliche Orientierung solcher Prozesse an den beschriebenen Niveaus ist als
subjektiv rational zu bezeichnen. (Zielkonforme Rationalitdt, vgl. oben und GILLE

et al. 1979, S. 196)

Geldste, das heiBt zumindest vorliufig gehandhabte, also wahrgenommene und defi-
nierte und mit einer erfolgreichen L&sungshypothese versehene Anlageprobleme, wer-
den lingerfristig gespeichert. Eine spitere Zugriffsmoglichkeit, ein Abruf (retrie-
val, siehe oben) hangt dann unter anderem von der dem jeweiligen Komplex zugehori-
gen Wertkomponente ab, die durch die Wichtigkeit des Anlageproblems und die bei der

Bearbeitung tangierten Werte determiniert wird.

Aber auch subjektiv als unldsbar wahrgenommene Anlageprobleme bediirfen der Handha-
bung. In der Literatur sind hierfiir die Begriffe Sublimierung, Verschiebung oder
Verdringung gebrduchlich. Fiir solche Anlageprobleme besteht der in bestimmten

Anlagesituationen auftretende, im Rahmen der unspezifischen Problemwahrnehmung
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erfasste Spannungzustand. Ihm gegeniiber findet eine falsche Zuordnung der Problem-
definition statt, eine richtige Zuordnung wird von der aktuellen Wert-Wissens-
Struktur verhindert. (Vgl. hierzu GILLE et al. S. 196 und MARTIN 1989, S. 281) Die
teilwveise beobachtbaren, teilweise rein internalen Schein- und Ersatzlosungen kon-
nen den Abbau solcher Zustdnde unterstiitzen. Im Zuge ihrer Realisierung treten
gegebenenfalls zus&dtzlich Tatbestinde auf, die zur Problemreduktion beitragen (z.B.

Krankheit als unfreiwilliger Zeitgewinn).

Allerdings gilt auch, daf durch Probleme, fiir die ein Anleger keine akzeptablen
Losungshypothesen zur Verfiigung hat, eine Unzufriedenheit entsteht, die im Falle
permanent hartndckiger und gleichzeitig wichtiger Anlageprobleme zur Resignation
fithren kann. AuBerdem erregt die Wahrnehmung unerwarteter Hindernisse (z.B. Kurs-
sturz), die sich bei der Verwirklichung einer Handlungsalternative zeigen, Arger.
Angst (vgl. unten) kann dann als Ausdruck der Ratlosigkeit gegeniiber einer Bedro-
hung zentraler, im Selbstkonzept des Anlegers verankerter Werte interpretiert wer-

den.

Analog der getroffenen Unterscheidung von Wertehierarchien fiir verschiedene Lebens-
bereiche sind die meisten Anlageprobleme (als wahrgenommene Werteverletzungen) hdu-
fig in einem gréferen Problemkontext zu sehen. (Vgl. hierzu z.B. die Unterscheidung
bei MARTIN 1984, S. 106 in Lebensthematik, Lebensbereichsthematik, aktuelle Pro~
blemsituation) Solche Probleme héherer Ebene wie z.B. die finanzielle Sicherung der
Familie sind mit einer Fiille von einzelnen Subproblemen verbunden. Dabei Kkann
jedoch nicht unbedingt davon ausgegangen werden, daB ein Anleger immer in der Lage
ist, eine derartige Problemkomplexitit (zur Komplexitdt vgl. BRONNER 1982, 1983 und
1984, DURNER 1979, 1981 und 1983, KNORR 1986, PUTZ-OSTERLOH 1987) zu durchschauen.
Im Rahmen der Bearbeitung eines Anlageproblems kann es allerdings z.B. durch eine
mangelnde Handhabung erforderlich werden, das ganze "Geriist" von fiir ein komplexes
Problem maBgeblichen Subproblemen, also ihre Verflechtungen und ihre Handhabungen,

neu zu iiberarbeiten. (Vgl. hierzu auch MARTIN 1989, S. 281)

6.2. Die Losung von Anlageproblemen

Das internale und das nach auBlen gerichtete Verhalten eines Anlegers dient der Pro-
blemlésung. Die Quelle der Probleme und der Verhaltensbereich in einem sind die
eigene Person und die psychische sowie soziale Umwelt des Einzelnen. Die
Verhaltensméglichkeiten des Entscheiders richten sich daher auf die eigene Person
und/oder seine Umwelt. Die Problemlésung im Sinne der Ausfiihrung einer Handlungs-

tendenz ist eine mogliche Verhaltensweise. In diesem Kontext spielt die sogenannte
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Selbstverpflichtung {(commitment) des Anlegers eine wichtige Rolle. Insbesondere
dann, wenn die (nicht notwendigerweise pekunidren) Kosten der Durchfiihrung einer
Handlungsalternative als hoch und ein starker Problemdruck, das heifit eine hohe
Dringlichkeit eines‘'Anlageproblems, wahrgenommen werden, kommt es beim Entscheider
zu einer Selbstverpflichtung (hohe Wertgeladenheit (selbst)), die bewirkt, daf im
weiteren Verhaltensprozef die gewdhlte Alternative nicht sténdig in Frage gestellt
oder gar ersetzt wird. (Vgl. hierzu GILLE et al. 1979, S. 198 - 199) Selbstver-
pflichtungen treten vor allem dann auf, wenn die gewdhlten Verhaltensweisen bedeut-
same Werteverletzungen erwarten lassen oder groBe Unsicherheit vom Anleger empfun-
den wird. Commitment fithrt zu einer Immunisierung von Bearbeitungsstrategien beil
Anlageproblemen nach der Generierung einer Losungshypothese. (Vgl. hierzu MARTIN
1989, S. 285 und die Uberlegungen der Dissonanztheorie: ARONSON 1978, FESTINGER
1957 und 1978, FREY 1984, FREY et al. 1982, SEARS/FRIEDMAN/CARLSMITH 1970, SILBERER
1987)

Eine andere Verhaltensweise ist die Abwehr einer Anlageproblemwahrnehmung (Auswei-
chen). Eine solche Abwehrhaltung ist allerdings auch nach einer ersten Wahrnehmung
moglich. (Vgl. hierzu GILLE et al. 1979, S. 197) Beide Verhaltensweisen haben zur
Folge, daB die Weiterbearbeitung eines Anlageproblems unterbunden wird. Eine wei-
tere Verhaltensmoglichkeit ist die Wahrnehmungsverdnderung. Solche Verdnderungs-

versuche fithren zu einer (modifizierten) Weiterbearbeitung eines Anlageproblems.

Damit wird auch deutlich, daf eine gezeigte Verhaltensweise aus der Sicht eines
externen Beobachters ("objektiv") nicht endgliltig befriedigend ausfallen muf, weil
sich entweder das anféngliche Problem - gegebenenfalls in verdnderter Form - neu
stellt oder weitere mnicht antizipierte Folgeprobleme auftreten, die durch eine
gewahlte Handlungsalternative induziert sind. Die Beurteilungsmafstédbe fiir befrie-
digende Losungen - und daB wird auch durch die anspruchsniveaugeleitete Betrachtung
von Anlageentscheidungen deutlich - sind nicht statisch. Vielmehr werden diese MaB-

stibe selbst wieder durch die gewdhlten Verhaltensweisen direkt oder indirekt ver-

dndert.

Gleichzeitig sind auch die Umwelterfordernisse und -situationen sowie die internen
Wert-Wissens-Strukturen (Wertewandel, Wissensaufbau, Lernen etc.) dynamisch, sie
kénnen zum Teil erheblich durch die Handlungsweise eines Anlegers beeinflufit wer-
den, wodurch im weiteren Zeitablauf neue Konstellationen von Anlageproblemen ent-

stehen. (Vgl. hierzu auch fiir den Bereich des Konsumentenverhaltens: PANNE 1977, S.

217)

In diesem Zusammenhang sei auf die empirisch bestidtigten Forschungsergebnisse ver-

wiesen, daR die Risikobereitschaft bzw. -einstellung kein stabiles Personlichkeits-
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merkmal ist, sondern die Wahrnehmung und Bewertung von Risiken bzw. Anlageproblemen
unter anderem situations- und erfahrungsabhingig erfolgt: “In sum, the majority of
evidence argues against the existence of risk-taking propensity as a generalized
characteristic of individuals. A person's previous learning experiences in specific
risk-taking settings seem much more important than his general personality cha-
racteristics." (SLOVIC 1972b, S. 795, vgl. auch die Diskussion bei PANNE 1977, S.
212 - 228)

In diesem Kontext soll in Bezug auf einige interessante neuere Forschungsergebnisse
noch einmal kurz die weiter oben erdrterte Setzung und Verinderung von Anspruchs-
bzw. Risikoniveaus aufyegriffen werden. In der Literatur finden sich zahlreiche
Arbeiten, die die Behandlung sogenannter sunk costs aus der Sicht von Entscheidern
zum Gegenstand haben. (Vgl. ARKES/BLUMER 1985; LAUGHUNN/PAYNE 1984, STAW 1976,
TEGER 1980, THALER 1987, THALER/JOHNSON 1990) Ihnen ist gemeinsam, daR sie Fehlbe-
wertungen der Individuen in Bezug auf das Ignorieren von sunk costs feststellen,
das heifit, daB sunk costs entgegen der Aussagen der normativen Entscheidungs- und
Finanzierungstheorie Entscheidungen beeinflussen. Ahnliches gilt flir die Wahr-
nehmung von Kosten als Verluste. (Vgl. THALER 1980, S. 47 - 51 und 1985) Diese Pha-
nomene sind mit der Existenz eines impliziten Systems von sogenannten mental
accounts zu erklaren, das heift, sunk costs, die nicht "mentally amortized" werden,
verden als Verluste aufgefasst: "Mental Accounting ... influences choices when
‘either sources or uses of funds are placed in particular accounts" (THALER 1987, S.
112). Stdrker auf Anlageentscheidungen bezogen konnte dies bedeuten, daf ein Anle-
ger alle Anlagealternativen nicht als Ganzes im Sinne eines Portefeuilles betrach-
tet, sondern dieses "im Geist" in verschiedene Konten =zerlegt. (Vgl. hierzu auch
SHEFRIN/STATMAN 1985a, THALER 1985; als Anhaltspunkte fiir die Strukturierung sol-
cher mental accounts vgl. SHEFRIN/STATMAN 1985a, WINKELMANN 1987, GLOBUS 1989b und
1988) Diese "geistigen Konten" werden in Bezug auf individuelle Referenzpunkte eva-
luicrt und nur in Ausnahmefdllen wird Vermégen von einem in ein anderes "Konto"
transferiert. Solche Uberlegungen konnen in Verbindung mit den bereits genannten
Erklarungen z.B. das Verhalten von Anlegern hinsichtlich ihrer Kauf- und Verkaufs-
absichten bzw. -realisationen erkldren und damit verstehen helfen, warum Anleger
Wertpapiere, mit denen sie potentielle Gewinne machen, zu frith verkaufen und sol-
che, mit denen sie potentiellen Verlust erleiden, =zu spdt abgeben. (Vgl.
SHEFRIN/STATMAN 1985b, vgl. auch HOFSTATTER 1990, S. 12 - 13, NITRAM 1989 und
MAAS/WEIBLER 1990a, die dabei auf das erdrterte Prinzip der Ahnlichkeit und Gleich-

heit verweisen) Auch die Bardividenden~Priferenz von Anlegern kann erkldart werden.

(Vgl. SHEFRIN/STATMAN 1984)

Die Existenz von mental accounts, die anhand individueller Referenzpunkte bewertet

werden, entspricht auch dem Erkldrungsmuster, nicht Endvermdgensgréfen, sondern
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einzelne Resultate von Anlagealternativen mit Hilfe jeweils in der Anlagesituation
bestimmter Referenzniveaus zu evaluieren. (Vgl. auch die Anmerkungen zur Prospect
Theory, weiter oben) Auf diese Weise sind unter anderem auch Verhaltensweisen von
Individuen zu verstehen, sowohl Lotto zu spielen als auch Versicherungen zum Schutz
vor Ereignissen abzuschlieBen, die dhnlich geringe Eintrittswahrscheinlichkeiten
wie ein Lottogewinn haben. (Vgl. z.B. KAHNEMAN/TVERSKY 1982b, S. 92) Auch wird
damit verstehbar, daB der AbschluB von oftmals relativ gering rentierenden Lebens-
versicherungen oder Bausparvertrdgen - im Sinne einer Portefeuillebetrachtung -
unabhdngig von Anlagen in Wertpapieren erfolgt. Die unterschiedlichen geistigen
Konten mit ihren verschiedene Zielvorstellungen reprdsentierenden Referenzniveaus
erkldren diese Indepehdenz. Selbst fiir den Bereich der Anlagealternativen, die
Wertpapiere betreffen, ist dieses mental-accounting-Phinomen zu beobachten. Die
Annahmen der normativen Finanzierungstheorie, die eine Gesamtnutzenmaximierung
unterstellt und in diesem Sinne fordert, daf ™... money is spent on its highest
valued use ..." (THALER 1987, S. 112), wird verletzt, wenn Anlageformen wie hohere
Sparformen (Sparbriefe etc.), festverzinsliche Wertpapiere oder Aktien weitgehend
unabhdngig voneinander und damit nicht simultan optimiert werden. (Vgl. hierzu auch
die unterschiedlichen Ergebnisse fiir solche Anlageformen in Bezug auf Informations-
gevinnung und 2Zustindigkeit bei Entscheidungen in SPIEGEL-VERLAG 1985, S§. 19 - 22

und weiter unten)

Das Konzept der mental accounts kann auch erkldren, warum es aus der Sicht der
Anleger eine falsche Betrachtung ist, in den letzten Jahren Strukturverschiebungen
in der Geldvermdgensbildung und im Geldvermogensbestand in Bezug auf einzelne
Finanzintermedidre zu konstatieren wie dies seitens einiger Autoren geschieht (Vgl.
HELM 1985, MULLER 1989, BUSCHGEN 1984, 1985a und 1985b, o.V. 1985), denn ein Anle-
ger betrachtet alle Anlageformen und -alternativen nicht als einem Portefeuille
zugehorig und fihrt in der Regel keine geistigen oder realen Transfers zwischen
Lebensversicherungen und Bausparvertridgen durch. Vielmehr gelten fiir einzelne gei-
stige Konten individuelle Bewertungskategorien, die bei Lebensversicherungs- und
Pensionskassenbeitrigen z.B. mit dem Vorsorgemotiv besonders stark verkniipft sind.
(Vgl. HOYOS 1987, IRLBACHER 1989, SIGMA 1989, o.V. 1989b und 1987) Relativ unabhédn-
gig voneinander existierende mental accounts erkldren unter anderem auch, daf Anle-
ger sowohl Geld indirekt iiber Fonds als auch direkt der Borse zukommen lassen (Vgl.
MATHES 1988) und daR die Bundesbiirger ein ungebremstes Interesse am Sparbuch mit
gesetzlicher Kiindigungsfrist sowie gleichzeitig ein wachsendes Interesse an Anlagen
in Aktien und festverzinslichen Wertpapieren aufweisen. (Vgl. MANSFELD 1989, MAIER
1989, SALCHOW 1989, KAHLEN 1989, SOLIDUS 1990; vgl. auch VON ROSENSTIEL 1990, S. 64

- 66)
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Die grundsdtzlichen MSglichkeiten menschlicher Handlungen und damit der Erreichung
von Zufriedenheit im Sinne der Anspruchsniveautheorie sind sehr komplex. Diese Kom-
plexitdt kann man jedoch in konkreten Forschungsansdtzen durch die Erfassung der
relevanten Persénlichkeits- und Umweltvariablen gerecht werden. AuBerdem reduziert
sich die Anzahl der tatsichlich gezeigten Verhaltensweisen von Menschen durch
gemeinsame Sozialisationsbedingungen. Dies gilt prinzipiell fiir alle Lebensbereiche
und so auch fiir Anlagesituationen. (Vgl. GILLE et al. 1979, S. 199; vgl. zu den
folgenden Ausfiihrungen die Uberlegungen bei GILLE et al. 1979 in einem anderen

Zusammenhang, S. 199 ff.)

Die zu erhebenden relevanten Variablen lassen sich in drei Gruppen einteilen: die
Art der Anlageprobleme, das jeweilige Stadium der Bearbeitung von solchen Problemen
und die Problemhandhabungsstrukturen, zu denen insbesondere die Verhaltensroutinen
und die heuristischen Problemldsungsstrategien sowie deren Verkniipfung im Wert-Wis-
sens-System eines Entscheiders zdhlen. Grundsitzlich bestehen vier typisierte
MOglichkeiten der Handhabung von Anlageproblemen, um Zufriedenheit zu erreichen,
ndmlich die Anderung der Umwelt, kognitive Manipulationen, Wertednderungen und die

Verbesserung der Problemldsungsfahigkeiten.

Die erste genannte M6glichkeit, die Umweltveranderung, fithrt zu einer Verinderung
der gesamten Problemsituation. Auftretende Schwierigkeiten bei der Umweltveridnde-
rung koénnen sowohl im individuellen Bereich (Ausmaf des persdnlichen Einsatzes ist
dem Anleger zu hoch bzw. er ist nicht bereit, ihn zu erbringen; befiirchtete Sank-
tionen der Familie, Kollegen) als auch in den "objektiven" Umweltverhdltnissen
(objektive Unmbglichkeit, z.B. breit gestreuter Anteilsbesitz) liegen. Die Mdglich-
keiten, die Umweltsituation zu veridndern, hingen dabei insbesondere davon ab, wie
die Unzufriedenheit (Spannungszustinde) bestimmten Aspekten der Umwelt (des Mark-
tes) zugeordnet wird, wie die Erfolgsaussichten der individuell beabsichtigten Ver-
haltensweisen zur Umweltdnderung wahrgenommen werden {vgl. unten Markteinfliisse)

und wie die gegenwdrtigen Markt- und Machtverhdltnisse beschaffen sind.

Als weitere MOglichkeit, Anlageprobleme zu handhaben, sind kognitive Manipulationen
zu nennen. Diese bewirken, da8 Unzufriedenheit verhindert wird, die die direkte
Gegeniiberstellung von Realitdt und Wertestruktur eines Anlegers hervorruft. Solche
Manipulationen konnen sowohl von Anfang an, wie dies bei der Problemwahrnehmung
erdortert wurde, als auch nach der Wahrnehmung von Anlageproblemen erfolgen (“situa-
tive"™ Manipulation). Im erstgenannten Fall von Xkognitiver Manipulation (vor der
Wahrnehmung) entsteht zundchst keine Unzufriedenheit, in an zweiter Stelle genann-
ten Manipulationsversuchen (nach der Wahrnehmung) werden Xkognitive Verhaltens-

prozesse aktiviert, die zur Beurteilung der entstandenen Unzufriedenheit beitragen,
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ohne daB in jedem.Fall das eigentliche Problem erkannt worden sein muf8. MARTIN
(1989, S. 279) bemerkt hierzu: Die abgewehrte Wahrnehmung "... tritt ja gar nicht
erst ein, sie ist fiktiv, ein Kunstprodukt des beobachtenden Dritten und eine vage
Vorstellung des Handelnden". Eine solche Manipulationsstrategie wird bereits dann
"eingeschaltet", wenn Reize aus der Umwelt und internale Stimuli die Gefdhrdung der
Zufriedenheit anzeigen. Die Veranderung oder Abwehr der Problemwahrnehmung setzt
dabei voraus, daf sich die problembehaftete Umweltsituation nicht &ndert und da8
daher weiterhin keine befriedigenden Handlungsaltermativen bestehen. In solchen -
Situationen besteht ein erhebliches Emotionspotential und hier werden auch Angebote
Dritter zur Problemlésung nicht oder kaum wahrgenommen. (Vgl. hierzu auch die Reak-
tion der privaten Anleger beim Bdrsencrash 1989 "gegen den Rat" der Bankberater:
PERINA 1989, PIPER et al. 1989)

Eine andere Moglichkeit der Problemhandhabung liegt in der Anderung zentraler Werte
bzw. der Wertestruktur. Es wurde bereits angesprochen, daB eine Verdnderung des
Wertesystems von sehr unterschiedlichen Bedingungen abhingt. Der Grad der Anderung
von einzelnen Werten bestimmt sich nach deren Wichtigkeit und ihrer jeweiligen Ver-
ankerung in der Wertestruktur, also der assoziativen Verkniipfung zwischen einzelen
Werten mit zentralen Werten. Zudem spielt die Aktualisierung eines Wertes im
Betrachtungszeitpunkt eine wichtige Rolle, da das Verhalten von der aktuellen
Problembearbeitung und dem Wertesystem in diesem Zeitpunkt bedingt wird. (Vgl. aus-
filhrlich dazu GILLE et al. 1979, S. 184 ff.) Die Verdnderung des Wertesystems wird
durch intraindividuelle Wertekonflikte verursacht, die besonders durch externe Sti-
muli hervorgerufen werden. (Zum Wertewandel vgl. WIEDMANN/RAFFEE 1986 und weiter
oben) Wertestrukturinderungen finden statt, wenn die interne "Kostenabwigung"
(nicht nur im pekunidren Sinne) zu dem Ergebnis gelangt, daB die "Kosten" einer
Wertednderung geringer sind als die positiven Sanktionen, die aus der Anlagesitua-
tion resultieren. Werteinderungen sind also auf intraindividuelle Konflikte auf-

grund konkurrierender Werte zuriickzufiihren.

Die Verbesserung der Problemldsungsfidhigkeiten stellt eine vierte Moglichkeit der
Handhabung von Anlageproblemen dar. Eine solche Verbesserung ist durch formale und
informale Lernerfahrungen erreichbar. (Vgl. SCHRODER/DRIVER/STREUFERT 1975) Im
Unterschied zu den Handhabungsméglichkeiten der Wertednderung und der kognitiven
Manipulation erfolgt hier keine Verdnderung der Mafstdbe oder der Problemdefinition
bzw. -wahrnehmung. Stattdessen wird versucht, die selbst gestellten Anforderungs-
bzw. Anspruchsniveaus durch eine Verbesserung (geistiger) Fdhigkeiten und Fertigei-
ten (zur Unterscheidung von Fertigkeiten und Fahigkeiten vgl. OEHLER 1990a, Teil 3
und die dort zitierte Literatur) zu erreichen. Hierzu zdhlen der Erwerb von Kennt-
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nissen liber Zusammenhinge in Anlagesituationen (Marktzusammenhdnge, EinfluBSfakto-

ren, Unternehmensdaten etc.) und Verfahren zur Informationsauswertung, die mit

bestehenden Erfahrungen verkniipft werden.

Welche der vier typisierten Méglichkeiten der Handhabung von Anlageproblemen
gewdhlt werden hdngt auch von der Fihigkeit beziiglich der Betrachtung von Anlagesi-
tuationen ab. Gerdt ein Anleger in eine Anlagesituation, die nicht kompatibel mit
seinem Wertesystem ist, so ist sein Verhalten von der bis dahin gespeicherten soge-
nannten Problemgeschichte im Anlagebereich abhingig. Falls das Anlageproblem
bekannt ist, werden gegebenenfalls existierende Verhaltensroutinen eingesetzt oder
wie bei neuen Anlageproblemen die Definitionen &hnlicher Anlageprobleme auf die
Verwendbarkeit fiir die Anlagesituation gepriift. Die Wahl einer Verhaltensweise, die
unter anderem durch intraindividuelle Nutzenabwidqgungen getroffen wird, erfihrt also
Einschrankungen durch die bisherige Problemgeschichte, die wahrgenommene augen-
blickliche Dringlichkeit eines Anlageproblems, das aktuelle und standig aktuali-
sierte System aus Wert- und Wissens—Komponenten und die sozialen und nicht sozialen

Ausgangshedingungen.

In den Ausfilhrungen zur menschlichen Informationsverarbeitung und zur Anspruchsni-
veautheorie wurde deutlich, daf die weitgehend serielle Verarbeitung von Informa-
tionen (mit Ausnahme der automatischen Informationsaufnahme und -verarbeitung) vor
allem auf die beschrankte menschliche Informationsaufnahme- und -verarbeitungs-
kapazitédt zuriickzufithren und gleichzeitig die Verarbeitungsgeschwindigkeit begrenzt
ist. (Vgl. oben und BERG 1973, S. 37 - 38, BETTMAN 1979, S. 148, SIMON 1978, S. 273
- 274 TIETZ 1988, 5. 7) Aufgrund dieser Restriktionen tendieren Anleger zu einer
Einschrdnkung des Kkognitiven Aufwandes, den sie bel der Bearbeitung von Anlagepro-
blemen betreiben. (Vgl. hierzu und zur Komplexitatsreduktion BERG 1973, S. 37 - 38,
BETTMAN 1979, S. 174 - 176, BITHER/UNGSON 1975, BRONNER 1983 und 1984, HAINES 1974,
S. 96 - 97, PAYNE 1976, S. 321 - 322, TIETZ 1988, 5. 7)

2ur kognitiven Entlastung in Anlageentscheidungssituationen bestehen prinzipiell
die Moglichkeiten der Begrenzung des Anlageproblems auf wenige bekannte Anlageal-
ternativen ({(im Sinne eines sogenannten evoked set, vgl. z.B. SCHULTE-FRANKENFELD
1985, S. 51 ff.) oder auf wenige, besonders relevante Ausprdgungen, sogenannte
Schliisselinformationen (vgl. SCHULTE-FRANKENFELD 1985, S. 73 ff.). Die Tendenz 2zu
einer kognitiven Beschrénkung ist dabei von der jeweiligen Anlageentscheidungs-
situation abhingig. Anleger sind grundsidtzlich in der Lage, gerade bei der L&sung
komplexer Probleme die Art und den Umfang ihrer Informationsverarbeitung in vielen
Anlageentscheidungssituationen ihren individuellern Probleml®sungsvoraussetzungen
anzupassen (sogenannte Adaptivitdt). (Vgl. CYERT/DEGROOT 1979; vgl. hierzu auch den



46

Competence-Difficulty-Gap-Ansatz von HEINER (1989, 1985b und 1983, KAEN/ROSENMAN
1986, BOOKSTABER/LANGSAM 1985, REILLY 1982, SHILLER 1987, SLOVIC 1975) und die
empirischen Ergebnisse dazu: PLOTT/AGHA 1983, SMITH/SUCHANEK/WILLIAMS 1988,
WILLIAMS 1987, BUCCOLA/SMITH 1987)

Zu solchen Problemlésungsstrategien zidhlen die sogenannten Heuristiken (vgl. die
Diskussion bei PANNE 1977, S. 350 ff. sowie DEERING/JACOBY 1972, DERBAIX 1983, RUDA
1988, S. 253, STRACK 1985; vgl. auch SCHWARZ 1982, S. 346, der in diesem Zusammen-
hang den Begriff des "homo heuristicus" gebraucht), die besonders dann angewendet
werden, wenn Anlegern Informationen fehlen oder schwer zuganglich sind. Die beiden
bekanntesten Heuristiken sind die vor allem von KAHNEMAN und TVERSKY erforschten
availability heuristic und die representativeness heuristic. Die Availability~Heu-
ristik (vgl. TVERSKY/KAHNEMAN 1973, 1974 und 1982b, THALER 1987) greift auf
geddchtnispsychologische Uberlegungen zuriick, die davon ausgehen, daf Situationen
oder Ereignisse, die besonders hiufig beobachtet oder "gelernt" worden sind, beson-
ders gut erinnert werden. Availability besagt, daf die schnelle Verfiigharkeit von
Informationen mit hoher Wahrscheinlichkeit ein Indiz dafiir ist, daf der Entscheider
diese bereits hdufig gehdrt oder durch wiederholte Beobachtung gewonnen hat. Ein
einfaches Beispiel soll diese Heuristik verdeutlichen: Fordert man Probanden auf,
fir einen vierseitigen Text mit ca. 2000 Wértern zu schidtzen, wieviele Worter mit
sieben Buchstaben und der Endsilbe "ing" enthalten sind, dann wird im Durchschnitt
eine Zahl von 13,4 angegeben. Legt man Personen dagegen das gleiche Beispiel vor
und 14dBt sie schdtzen, wieviele Worter mit sieben Buchstaben und einem "n" an vor-
letzter Stelle zu finden sein werden, dann liegt die durchschnittlich angegebene
Zahl bei 4,7. (Vgl. TVERSKY/KAHNEMAN 1983)

Die unterschiedlichen Schdtzergebnisse zeigen, da® es fiir die Probanden offensicht-
lich einfacher ist, die spezifische Form (Endung "ing") des Worttyps zu erinnern.
"This judgment violates the conjunction rule of probability: The probability of a
conjunction p(A&B) cannot exceed the probability of either of its constitutions,
p(A) and P(B)." (THALER 1987, S. 116) Dieser bias entsteht also dann, wenn "... the
frequency of an event is not perfectly correlated with its ease of recall” (THALER
1987, S. 116). Er wird durch die Eigenart des bereits angesprochenen Retrieval-
Systems bedingt. In anderen Entscheidungssituationen konnen aber auch externale
Faktoren fiir einen solchen bias verantwortlich sein. (Vgl. SLO-
VIC/FISCHHOFF/LICHTENSTEIN 1979) Aus dem Blickwinkel von Anlageentscheidungen
betrachtet bedeutet dies, daB gerade in Entscheidungssituationen unter Zeitdruck
bzw. StreB (vgl. unten) im Markt oft auf wenige beispielhafte, "abgewickelte”

Situationen rekurriert wird wund eine spezifische Betrachtung der aktuellen

Anlagesituation unterbleibt.
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In diesem Kontext ist auch die zweite genannte Heuristik, die Represenfativeness—
Heuristik, interessant. (Vgl. TVERSKY/KAHNEMAN 1982a, BAR-HILLEL 1982 und 1984,
KAHNEMAN/TVERSKY 1972 und 1982a, CAMERER 1987a und 1987b) Ebenfalls in Bezugnahme
auf Ergebnisse der’ Geddchtnispsychologie, die zeigen, daB eine Tendenz besteht,
Geddchtnisinhalte einem zugrundeliegenden Schema oder Prototypen bzw. generell
einer regelhaften Form anzugleichen (Vgl. KRUGLANSKI/BALDWIN/TOWSON 1985, ZIMMER
1988, 5. 74), bedeutet Representativeness, daf einer einem Prototyp bzw. einer
regelhaften Form &hnliche Gegebenheit eine hohere Auftretenswahrscheinlichkeit
zugeordnet wird, als einer davon abweichenden Situation. TVERSKY und KAHNEMAN fiith-
ren dazu ein Beispiel an (1974): "People expect that a sequence of events generated
by a random process will represent the essential characteristics of that process
even when the sequence is short. In considering tosses of a coin for heads or
tails, for example, people regard the sequence H-T-H-T~-T-H to be more likely than
the sequence H-H-H-T-T-T, which does not appear random, and also more likely than
the sequence H-H~H~H-T-H, which does not represent the fairness of the coin. Thus
people expect that the essential characteristics of the process will be repre-
sented, not only globally in the entire sequence, but also locally in each of its

parts."

Dies bedeutet in Ergdnzung zu den oben genannten SchluBfolgerungen fiir das Anlage-
verhalten, daB entgegen der Annahmen der normativen Finanzierungstheorie bestimmte
Marktsituationen mutmaBlich intraindividuell als wahrscheinlicher wahrgenommen wer-
den und damit auch andere Handlungsalternativen gewdhlt werden, als dies der norma-
tiven Theorie entspricht. Hiermit sind unter anderem Uber- und Unterbewertungen von
Anlagealternativen erkldarbar. (Vgl. unten, Markteinfliisse; vgl. hierzu auch den
Einflu8 von Intuition wund Erfahrung bei GARNER 1982, KAHNEMAN/TVERSKY 1979b,
TVERSKY/KAHNEMAN 1980, HOFSTATTER 1990, S. 12 - 13 und im Kontext von Ankiindigungen
von Unternehmensgewinnen und Dividenden bei KANE/LEE/MARCUS 1984) Im Zusammenhang
mit den genannten beiden Heuristiken ist auch der sogenannte compatibility effect
erwihnenswert. SLOVIC fiihrt dazu aus: "For example, a financial analyst who is
forecasting a stock's market price six month hence might be led to overweight pre-
vious price information, simply because of the compatibility factor. And if he were
asked to forecast percentage price increase rather than price itself, he might then
give more weight to other variables in the company report that were expressed in

termes of percentages." (SLOVIC 1972b, S. 795)

Eine andere, mit den bisher aufgezeigten Erkldrungsansatz zum Anlegerverhalfen in
Einklang stehende, von KAHNEMAN und TVERSKY prdsentierte Heuristik, das sogenannte
anchoring and adjustment, beschreibt die folgende Vorgehensweise von Entscheidern
(Véi;héuch BAR-HILLEL 1973 und 1982, EINHORN/HOGARTH 1985, IRLE 1975, S. 65 ff. und
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101, HOGARTH 1981{ LOPES 1981, SLOVIC/LICHTENSTEIN 1971): "In many situations, peo-
ple make estimates by starting from an initial value that is adjusted to yield the
final answer. The initial value, or starting point may be suggested by the formula-
tion of the problem, or it may be the result of a partial computation. In either
case, adjustments are typically insufficient. That is, different starting points
yield different estimates, which are biased toward the initial values. We call the
phenomenon anchoring." (TVERSKY/KAHNEMAN 1974) Diese Heuristik kann auch zur Erkla-
rung des angesprochenen sogenannten preference reversal effects (vgl. oben) heran-
gezogen vwerden (vgl. auch SLOVIC/LICHTENSTEIN 1983, S. 597), der wie folgt
beschrieben werden kann: "Subjects were much more likely to state preference for
the P (probability, d.Verf.) bet, and place a higher selling price on the §
(payoff, d.vVerf.) bet, than to make the other type of reversal." (COX/EPSTEIN 1989,
S. 421 - 422) Aufgrund der Anchoring-and-Adjustment-Heuristik 14Bt sich erkldren,
"... in choosing between two lotteries a subject first anchors on probabilities of
winning and then makes an insufficient adjustment for differences in payoffs. Fur-—
thermore, in deciding on selling price a subject first anchors on payvoffs and then
makes an insufficient adjustment for differences in probabilities.”™ (COX/EPSTEIN
1989, S. 422) Das heiBt, der sogenannte message space oder response mode beeinflufit

mafgeblich individuelle Entscheidungen.

Ferner ist die sogenannte attributweise Eliminationsregel (elimination by aspects),
die TVERSKY erstmals prisentierte (vgl. TVERSKY 1972), erwdhnenswert. Diese Heuri-
stik als Spezialfall der lexikographischen Regel (vgl. hierzu z.B. SCHULTE-FRANKEN-
FELD 1985, S. 114, TVERSKY 1969) bedeutet, daB ein Entscheider auf dem ihm wichtig-
sten Attribut {(z.B. Risikomeidung, Einkommensteigerung etc.) einen Mindestwert bzw.
Héchstwert (bei fallenden Wertfunktionen) vorgibt und alle Handlungsaktivitdten,
die dem gesetzten Kriterium nicht entsprechen, eliminiert werden. Sollten mehrere
Alternativen iibrigbleiben, wird mit dem zweitwichtigsten Attribut genauso verfah-
ren. (Vgl. den engen Zusammenhang zur Referenzniveausetzung und Komplexitdtsreduk-
tion, oben) Das hinter einer solchen Vorgehensweise stehende Prinzip 1dBt sich als
"... people seem to be better at finding what is wrong with an alternative than
what is good about it ..." (TVERSKY 1972, S. 296) beschreiben. (Vgl. auch die von
KAHNEMAN und TVERSKY im Zusammenhang mit der Prospect Theory prédsentierten
Irrationalititen ({(im Sinne der traditionellen Theorie) des certainty effects,
reflection effects und isolation effects: KAHNEMAN/TVERSKY 1979a, SCHOEMA-

KER/KUNREUTHER 1579)
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III. EinfluBgréf8en in Anlageentscheidungsprozessen

Die bisherigen Erorterungen zu einem Erklidrungsansatz fir Anlageentscheidungen
haben deutlich gemacht, daB das Anlageverhalten hauptsdchlich von zwei Variablen-
gruppen stark beeinfluBt wird, den personalen Merkmalen und der Umwelt des Anle-
gers, wobei die Umwelt vor allem durch die sozialen Bezugsgruppen und den Markt,
bestehend aus environment (Marktteilnehmer mit ihren Wert-Wissens-Strukturen, Anla-
gealternativen etc.) und institutions (Kommunikationsvereinbarungen, Alloka-
tionsregeln, Clearingvereinbarungen etc.) (vgl. SMITH 1982 und 1989, PLOTT 1986,
SCHMIDT 1981 und 1988), repridsentiert wird. Zunichst soll auf die bedeutsamen per-
sonalen Merkmale der Anleger eingegangen und anschlieBend das Beziehungsgeflecht
zwischen Anleger und Umwelt, besonders zwischen Anleger und relevantem Markt, erdr—
tert werden. (Vgl. auch zur Umweltwahrnehmung: FLADE 1988, S. 837 - 838, GIBSON
1982, EVANS 1980, RAPOPORT 1977, ITTELSON et al. 1977)

1. Personale Determinanten

Personale Einflufgr6fen lassen sich prinzipiell in soziodemographische Merkmale und
psychographische Merkmale differenzieren. Zu den soziodemographischen Kriterien
zdhlen demographische Merkmale wie Geschlecht, Alter etc. und soziodkonomische
Determinanten wie Einkommen, Bildung, Beruf etc.. Zu den psychographischen Krite-
rien werden persdénlichkeitsbezogene Variable wie Komplexitdat der 1Infor-
mationsverarbeitung, die bereits angesprochenen Personlichkeitsmerkmale wie Selbst-
vertrauen, Handlungskompetenz, Angstneigung, Miferfolgs—- bzw. Erfolgsmotivation,
Handlungs—- bzw. Lageorientierung etc. gerechmet. (Vgl. hierzu OEHLER 1990a, Teil 5
und die dort zitierte Literatur sowie LELLEK 1984, RUDA 1988, S. 155 ff.)

1.1. Soziodemographische Variablen

- Geschlecht

Es liegen nur wenige empirische Untersuchungen vor, die sich mit geschlechtsspezi-
fischen Unterschieden im Verhalten von Individuen im Zusammenhang mit Risikowahr-
nehmung und -verhalten beschdftigen. Altere Studien von WALLACH und KOGAN zeigen
keine generellen geschlechtsspezifischen Unterschiede im Risikoverhalten, die Daten
konnten nicht die These bestdtigen, daf Minner risikobereiter seien als Frauen.
(Vgl. KOGAN/WALLACH 1967, WALLACH/KOGAN 1959) Allerdings konstatieren die beiden
Forscher, daf es von den Situationsbedingungen abhingt, welches Risikoverhalten von
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Frauen und Médnnern gezeigt wird. Denn "... spezifische Verhaltensbereiche kénnen
tendenziell danach bestimmt und abgegrenzt werden, in welchem Ma sie durch aus-
gesprochen mannliche und weibliche Wertvorstellungen gekennzeichnet sind" (PANNE
1977, 8. 143). In Abhdngigkeit davon, ob in einer Entscheidungssituation mehr spe-
zifisch mannlich oder weiblich ausgeprigte Werte betont werden, Kkonnte eine
geschlechtsspezifische Akzeptanz von Risiko festgestellt wverden. (Vgl.
KOGAN/WALLACH 1967, vgl. auch SOLIDUS 1989c¢) Interessant sind in diesem Zusammen-—
hang Ergebnisse, die einen vom Geschlecht abhidngenden EinfluB auf bestimmte
Personlichkeitsmerkmale wie Selbstsicherheit oder Unabhingigkeit nachweisen. (Vgl.
KOGAN/WALLACH 1964 und 1967)

Neuere Ergebnisse, die in verschiedenen Experimenten gewonnen werden konnten, deu-
ten ebenfalls darauf hin, daB Frauen und Minner in gleichen Situationen in unter-
schiedlichem Mafe bereit sind, Risiken einzugehen. {(Vgl. LEVIN/SNYDER/CHAPMAN 1988,
HUDGENS/FATKIN 1985, FATKIN/HUDGENS 1982, HUDGENS/FATKIN 1980)

Ferner zeigen andere Forschungsergebnisse die Verteilung der Zustidndigkeiten bei
Anlageproblemen zwischen Frauen und Mannern. Wahrend fiir Finanzfragen in Partnerbe-
ziehungen insgesamt betrachtet zu einem Drittel ausschlieBlich der Mann und nur zu
einem Viertel die Frau sowie zu einem Viertel beide (Ehe-) Partner zustédndig sind
(die restlichen Prozentanteile beziehen sich auf andere Personen im Haushalt), ver-
schieben sich diese Verhdltnisse, wenn es sich um die Frage der Zusténdigkeit fiir
Anlageentscheidungén in Wertpapieren, Lebensversicherungen oder Bausparvertrdgen
handelt. Unabhingig davon, ob die Untersuchung sich auf Anschaffungsabsichten, per-
spnlichen Besitz oder Haushaltsbesitz der Anlageformen richtet, sind Manner deut-
lich haufiger (zwischen fast 40% bei Bausparvertrdgen und Lebensversicherungen und
fast 50% bei Aktien und festverzinslichen Wertpapieren) zustdndig. (Vgl. SPIEGEL-
VERLAG 1985, S. 20 - 22, GLOBUS 1989d) Interessanterweise findet im Verlauf des
Anlageproblembearbeitungsprozesses von der Informations- bis hin zur Realisations-—
phase eine Verschiebung der Zustdndigkeit vom autonomen Bereich des Manmnes hin zum
gemeinsamen Zustdndigkeitsbereich statt. (Vgl. DAHLHOFF 1980a, MEFFERT/DAHLHOFF

1987)

- Alter

Auch zu altersspezifischen Unterschieden im Anlage- und Risikoverhalten liegen nur
wenige empirische Erkenntnisse vor. Zwar lassen sich Ansitze einer Beziehung zwi-
schen Alter und Risikoverhalten aufzeigen (Vgl. KOGAN/WALLACH 1967), jedoch ist ein

klares Bild iiber einen altersspezifischen EinfluB auf Risikowahrnehmung und -ver-
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halten nicht ersichtlich. Vielmehr bereitet es Probleme, altersspezifische Wirkun-
gen von solchen der Bildung, der Erfahrung etc. zu isolieren. Ist man bereit anzu-
nehmen, daf bei der Untersuchung altersspezifischer Einfliisse éuf Anlage- und Risi-
koverhalten auch Teilbereiche dieser anderen Variablen abgedeckt werden, so lafit
sich zumindest konstatieren, daB dltere Personen weniger risikobereit sind als jiin-
gere und dies besonders fiir finanzielle Risiken zu beobachten ist. (Vgl. WAL-
LACH/KOGAN 1961) Dieses Ergebnis kommentieren KOGAN und WALLACH damit, daB dltere
Personen finanzielle Risikoaspekte bewuBter wahrnehmen und diese stirker bei Ent-
scheidungen ihren Niederschlag finden. (Vgl. MATHEWS/SLOCUM/WOODSIDE 1971 und die
bei PANNE 1977, S. 147 zitierte Literatur) Erwartungsgemif zeigen reprisentativ
erhobene neuere Daten, daB jiingere Personen (bis 25 Jahre) deutlich weniger dem
Kreis von Anlegern zuzurechnen sind als dies bei anderen Altersgruppen der Fall ist
(hier ist die Verbindung zum Einkommen zu beachten). Dies schldgt sich auch in der
Alterstruktur nieder. (Vgl. OEHLER 1990a, Teil 4 sowie BOSCH 1973, DIVO 1962, ADIG
1974, FISCHER/FISCHER 1986, WIEDMANN/RAFFEE 1986, S. 185 und 187)

— Finanzieller Status

Gerade in Anlageentscheidungen kommt dem individuellen bzw. dem Familieneinkommen
und -vermtégen, dem finanziellen Status, eine erhebliche Bedeutung zu, da finan-
zielle Risiken ein wesentlicher Bestandteil der gesamten Anlagesituation darstel—’
len. Zwar Konstatieren zahlreiche Forschungsergebnisse, daB das absolute Einkommen
und Vermégen vor allem eine Bedeutung als potentieller Beschrinkungsfaktor hat
(vgl. die Diskussion bei PANNE 1977, S. 148 - 152, PAVEL 1987, RUDA 1988, 8. 250,
WEICHERT/ZIETZ 1987) und insofern ist auch eine Festlegung von Tragbarkeitsniveaus
fiir Anlageentscheidungen durch die Anleger zu verstehen {vgl. oben), jedoch gelten
in spezifischen Anlagesituationen noch andere Beziehungen zwischen den finanziellen
Gréfen eines Haushaltes und der Bearbeitung von Anlageproblemen. Neben der Beriick-
sichtigung von Einkommenserwartungen und einer damit verbundenen Wahrnehmung wirt-
schaftlicher bzw. gesamtwirtschaftlicher Prozesse (Vgl. STRUMPEL/KATONA 1983,
STRUMPEL 1987a und 1987b) beeinflussen Anlageentscheidungen selbst Verdnderungen
des finanziellen Status. Einige Forschungsergebnisse, z.B. in Arbeiten von KAHNEMAN
und TVERSKY (1979a, 1982b), sprechen dafiir, daB Anleger nicht die jeweilige Endver-
mégensgréBe von Alternativen, sondern die einzelnen Resultate bewerten. In Abhan-
gigkeit eines auf die Entscheidungssituation ausgerichteten Referenzpunktes verden
Gewinne und Verluste unterschiedlich, nidmlich Gewinne eines bestimmten Betrages mit

einem kleineren Wert als Verluste in gleicher Hthe versehen {(vgl. oben, Prospect

Theory) .
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In diesem Zusammenhang sind auch die Arbeiten von SHEFRIN und STATMAN, KAHNEMAN und
TVERSKY sowie von THALER interessant, die fiir Anlageentscheidungen zeigen, daf Ver-—
mégen und Einkommen nicht als ganzes, sondern in einzelnen "geistigen Konten" (men-
tal accounts) unterteilt sein kénnen, zwischen denen nur in Ausnahmefdllen Aus-
tauschbeziehungen erfolgen und die auf der Basis spezifischer keferenzniveaus

bewertet werden (vgl. oben).

Ein einfaches Beispiel von KAHNEMAN und TVERSKY (1982b, S. 89) verdeutlicht diese
Uberlegungen: "Stellen Sie sich vor, Sie seien auf dem Weg zum Theater und hitten
bereits zwei Karten fiir zusammen achtzig Mark gekauft. Am Theater angekommen stel-
len Sie fest, daB Sie ihre teuren Karten unterwegs verloren haben. Wirden Sie noch
einmal zwei Karten fiir achtzig Mark kaufen? Stellen Sie sich jetzt vor, Sie hitten
keine Karten im Vorverkauf besorgt, miiBten aber feststellen, daB Sie auf dem Weg
ins Theater achtzig Mark in bar verloren haben. Wirden Sie unter diesen Umstinden
Karten fiir die Vorstellung besorgen? Objektiv betrachtet sind beide Situationen
gleichwertig: In beiden Fidllen sind Sie achtzig Mark &armer geworden und stehen vor
der Entscheidung, ob Sie achtzzig Mark fiir den Theaterbesuch ausgeben wollen oder
nicht. Und doch wiirden sich die meisten Menschen, die wir nach ihrem Verhalten in
beiden Fdallen gefragt haben, leichter zum Kartenkauf an der Abendkasse entschlieRen
koénnen, wenn sie zuvor Bargeld verloren, als wenn ihnen Theaterkarten abhanden
kamen." Der Unterschied zwischen beiden Entscheidungssituationen konnte darin
bestehen, daf ein und derselbe Geldverlust subjektiv jeweils anders geistig ver-
bucht wird. Das verlorene Bargeld erscheint auf einer geistigen Rechnung, die
nichts mit dem Theaterbesuch zu tun hat und die Entscheidung, ob man Karten an der
Abendkasse kauft oder nicht, kaum beeinflufit. Dageden wird der Preis fiir die verlo-
renen Karten auf dem geistigen Konto fir den Theaterbesuch verbucht. So féllt.es
natlirlich schwer zu akzeptieren, daB fiir die Vorstellung doppelt so hohe Kosten
anfallen als erwartet. Dieses Phdnomen stellt unter anderem Gesamt- bzw. Endvermo-—
gens— und Einkommensbetrachtungen als alleinige Kriterien fiir finanzielle Risiken

in Frage. (Vgl. oben, Heuristiken, Sunk-Costs-Problematik etc. und SHEFRIN/STATMAN
1984, 1985a und 1985b, THALER 1987)

- Bildung

Noch problematischer als fiir Geschlecht und Alter erweisen sich Aussagen und empi-
rische Ergebnisse zur Bildung als EinfluBgréfe fiir Anlageverhalten. Versteht man
unter Bildung nicht nur die sogenannte formale Bildung im Sinne eines erreichten
Ausbildungsabschlusses, sondern auch die informale Bildung, also erwvorbene

Wissenskomponenten, die in einem Wert-Wissens-System verkniipft sind (vgl. oben),
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dann ist ein Einfluf auf das Anlage- bzw. Risikoverhalten anzunehmen. Die Variable
Bildung 148t sich, was den informalen Teil und die inhaltliche Dimension betrifft,
jedoch schwer von anderen Determinanten des Anlageentscheidungsprozesses isolieren.
Die Risikowahrnehmung und -bearbeitung bzw. die Bearbeitung von Anlageproblemen
hdngt von den Erfahrungen und den Fihigkeiten zur Informationswahrnehmung und -ver-
arbeitung in der jeweiligen Anlageentscheidungssituation ab (situationsspezifische
Entscheidungskapazitdt). (Vgl. hierzu auch SLOVIC 1972a, KUHLMANN 1987) In diesen
Erfahrungen und Fdhigkeiten sind die im Rahmen von Bildungsprozessen erworbenen
Kenntnisse, Fertigkeiten und Fihigkeiten untrennbar integriert. Die formale Bildung
kann jedoch Hinweise auf unterschiedliches Risiko- bzw. Anlageverhalten geben.
(Vgl. auch die Daten in OEHLER 1990a, Teil 4 sowie DIVO 1962, ADIG 1974, BOSCH
1973, FISCHER/FISCHER 1986; vgl. zu Untersuchungen im Konsumentenverhaltensbereich:
GRONAUG 1972, SCHRODER/DRIVER/STREUFERT 1975)

1.2. Psychographische Merkmale

Im folgenden wird auf einige besonders im Kontext der Untersuchungen dieser Arbeit
relevanten Aspekte der Persénlichkeit von Anlegern niher eingegangen, ohne daf eine
grundsdtzliche Erdrterung der Ergebnisse der Persénlichkeitsforschung vorgenommen

wird (Vgl. dazu OEHLER 1990a, Teil 3 und 5 und die dort zitierte Literatur)

- Komplexitit der Informationsverarbeitung

Eine fiir das Anlegerverhalten aufgrund der zugrundeliegenden komplexen Umweltsitua-
tion (vgl. oben zur Komplexitdt) wichtige psychische Grofie ist das Niveau der Kom-
plexitit der Informationsverarbeitung, das sogenannte konzeptuelle Niveau (vgl.
SIEBER/LANZETTA 1964, STREUFERT 1969), das in enger Beziehung zur Umwelt- bzw.
Problemkomplexitdt steht. (Vgl. auch BRONNER 1983 und 1984, DOURNER 1983, SCHRO-

DER/DRIVER/STREUFERT 1975, STREUFERT 1969)

In Anlehnung an SCHRODER, DRIVER und STREUFERT (1975) wird das konzeptuelle Niveau,
also die Art und Weise, wie ein Anleger Informationen aufnimmt, verarbeitet und
weitergibt, durch die Anzahl der Dimensionen bzw. Inhalte seines Denkens, die ein
unabhingiges Attribut betreffen und anhand derer Reize skaliert werden konnen (z.B.
Groge, soziale Wirkung) sowie durch die Anzahl der Verkniipfungsregeln und der
Regeln der verbindenden Zusammenhdnge zwischen diesen determiniert. Je héher die
Anzahl der Dimensionen 1ist, desto wahrscheinlicher ist eine integrativ-komplexe

Verbindung bzw. desto wahrscheinlicher sind Verkniipfungsregeln zwischen ihnen.
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Liegt im Sinne der zweiten Determinante (Verkniipfungsregeln) ein hohes Integrati-
onsnivean vor, dann ist die individuelle Informationsstruktur durch zahlreiche Ver-
Kniipfungen zwischen den Bedeutungen von Sachverhalten und Objekten charakterisiert,
das heift, Personén mit einem solchen konzeptuellen Niveau verfiigen {iber ein
groferes Repertoire von Moglichkeiten, sowohl Beziehungen zwischen Personen, Objek-
ten und Sachverhalten zu kniipfen als auch neue Aspekte solcher Beziehungen 2zu
erschlieBen. Als Folge solcher méglicher neuer Zusammenhinge vermindert sich aber
die Stabilitdt gefundener Ldsungen von Anlageproblemen (vgl. oben zur Variabilitit
bzw. Stabilitdt) bzw. deren Verbindlichkeit (vgl. oben zum commitment) und fir
einen solchen Anleger entstehen dann mehr Reaktionsmdglichkeiten. (Vgl. HANSEN
1972, SIEBER/LANZETTA 1964) Als weitere Konsequenz eines hohen konzeptuellen Nive-
aus wird "... eine Erweiterung des Selbstverstindnisses als aktiv handelnde Person,
ein Hinausgehen' iiber extern vorgegebene Mafstdbe und Interpretationen, d.h. eine
verstdrkte Orientierung an selbstentwickelten ("impliziten") Regeln sowie eine
Steigerung der Tendenz, die Ursachen fiir Ereignisse in sich selbst zu vermuten ..."
(PANNE 1977, S. 165), angenommen. (Vgl. auch weiter oben, Mifierfolgs— und Erfolgs-
motivierte und SCHRODER/DRIVER/STREUFERT 1975) Daraus 14Bt sich eine leichtere
Anpassung an komplexe und sich verdndernde Situationen folgern. (Vgl. oben, Situa-

tions— und Mafstdbednderungen)

-~ Selbstvertrauen

Eine besonders oft in Untersuchungen zum Konsumentenverhalten beachtete Einfluf-
groBe ist das Selbstvertrauen eines Entscheiders. (Vgl. KOGAN/WALLACH 1964 und
1967, KUHLMANN 1987) Fiir das Anlegerverhalten 148t sich aus den Ergebnissen der
Forschungen im Konsumentenverhaltensbereich schlufifolgern, daB Personen mit héherem
Selbstvertrauen in ihre Entscheidungsqualitdt, z.B. aufgrund eines hoheren konzep-
tuellen Niveaus, sich risikofreudiger verhalten und bereit sind, hohere finan-
zielle, soziale und psychische Risiken zu akzeptieren. Empirische Befunde weisen
darauf hin, daB zwischen dem AusmaB eines wahrgenommenen Risikos und der subjekti-
ven Einéchétzung des Beurteilungsvermdgens in dieser Situation (dem Selbstver-
trauen) eine inverse Beziehung besteht, das heifit, je mehr ein Anleger darauf ver-
traut, die relevanten Merkmale einer Anlagealternative beriicksichtigen zu kénnen,
desto geringer empfindet dieser das Risiko des Anlageproblems. (Vgl. hierzu
FREY/STAHLBERG 1990, S. 108, HANSEN 1972, KUHLMANN 1987, OSTLUND 1971 und 1973;
vgl. hierzu auch die neueren Ergebnisse von WIEDMANN/RAFFEE 1986 zur Personlichkeit

der Bundesbiirger, S. 210 ff.)
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2. Einflufigré68en der Umwelt privater Amleger

Die bisherigen Ausfiihrungen zum Erkldrungsansatz von Anlageentscheidungen zeigen,
daB neben dem starken EinfluB von personalen Faktoren die Umwelt eine wesentliche
EinfluBgr6Be fiir das Anlageverhalten darstellt. Neben dem EinfluB aus der sozialen
Umvelt, der zundchst erldutert werden soll, hat besonders der relevante Markt eine
hohe Bedeutung bei Anlageentscheidungen, da hier Angebot und Nachfrage - zumindest
bei Bbrsen - unmittelbar aufeinandertreffen. Diese Mdrkte sind durch eine besonders
hohe Informationsdichte und Schnelligkeit, mit denen Verinderungen eintreten,
gekennzeichnet, so daR sich hier in besonderem MaBe die Frage nach den Konsequenzen

der zahlreichen verschiedenartigen Reize fiir das Anlegerverhalten stellt.

2.1. Determinanten der sozialen Umwelt

Der EinfluBbereich der sozialen Umwelt wurde bereits weiter oben im Zusammenhang
mit der Erdrterung sozialer Risiken von Anlageentscheidungen angesprochen. Es sind
drei Teilbereiche der sozialen Umwelt zu unterscheiden, ndmlich Sanktionen im
Zusammenhang mit Normen der soziokulturellen Umwelt, Vergleichsprozesse bzw. Aus-
tauschprozesse in sozialen Gruppen und Konsequenzen von EinfluBfaktoren der am
Markt. auftretenden Finanzintermediire (Banken, Vermogensberater, Versicherungen

etc.).

2.1.1. Soziokulturelle Normen und Vergleichs— und Austausch-

prozesse im Gruppenkontext ~

Die Erérterung des Wertesystems von Individuuen hat bereits die grundlegenden
Beziehungen zwischen individuellen und gesellschaftlichen Werten verdeutlicht. Mit
dem gesellschaftlichen Wertesystem, also dem historisch gewachsenen, sozial kon-
trollierten und mehr oder weniger allgemein akzeptierten Ordnungs- und Orientie-
rungsrahmen einer Gesellschaft (vgl. zu dieser Definition WIEDMANN/RAFFEE 1986, S.
14), ist der einzelne Anleger nur von Fall zu Fall direkt und in solchen Situatio-
nen auch meist nur unvollstindig konfrontiert (z.B. Reden von Politikern). Hier
wird vielmehr der angesprochene implizite Charakter von Werten deutlich. WIEDMANN
und RAFFEE (1986, S. 15; vgl. auch INGLEHART 1987) gelangen zu dem Ergebnis, daf
das gesellschaftliche Wertesystem dem Einzelnen vor allem in Form verschiedener
Wertekonkretisierungen begegnet, also z.B. als bereichsﬁezifische Normen- und
Sanktionensysteme (z.B. in Form gesetzlicher Regelungen), als abstrakte Sozia-

lisationen (z.B. marktwirtschaftliche, soziale Schichtung) oder als bestimmte Aus-
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prdgungen institutioneller Einrichtungen (z.B. Kleinfamilie, private Unternehmen,
Kapitalmarkt) sowie als konkrete Rollenerwartungen und -interpretationen bzw.
bestimmte Verhaltensweisen unterschiedlicher Personen (auf der untersten Ebene der
Wertekonkretisierungen die Verhaltensweisen der Bezugspersonen oder -gruppen (vgl,
OEHLER 1990a, Teil 2, 3 und 4 und die dort zitierte Literatur), die solche Werte

vorleben).

Das gesellschaftliche Wertesystem bildet in diesem Sinne den Hintergrund, vor dem
sich durch Enkulturations- und Sozialisationsprozesse das individuelle Wertesystem
auspragt. (Vgl. hierzu weiter oben und HORNING 1970, OPP 1972, STENDENBACH 1967,
WISWEDE 1972) Fir die Bundesrepublik kommen WIEDMANN und RAFFEE in ihrer Arbeit zu
dem SchluB, daB materielle Werte ihrem *... fraglosen und uneingeschrankten
Leitwertcharakter eingebiiBt ..." (WIEDMANN/RAFFEE 1986, S. 58) haben und dies auch
bei denjenigen Bevdlkerungsgruppen, "... die materiell nicht gerade auf Rosen
gebettet sind ..." (ebenda; vgl. auch ebenda, S. 130 sowie NOWAK 1985 und 1986,
VIERBUCHEN 1988a und 1988b, GfK Marktforschung 1988).

Die relativ starke, nicht immer bewuSt werdende Verbindlichkeit solcher Normen
beruht zum grofilen Teil auf den Wirkungen von Sanktionen, die die Normen absichern.
Eine besondere Rolle im Kontext des Untersuchungsgegenstandes dieser Arbeit spielt
die soziale Anerkennung des Besitzes von Anlagevermégen bzw. die Realisierung von
Anlagealternativen, mit denen eine sozio-Gkonomische Rangposition signalisiert wird
(Ansehen, Prestige als positive Sanktionen gelungener Anlagestrategien). (Vgl. zum
Konsumentenverhaltensbereich in diesem Kontext: PANNE 1977 und die auf den Seiten
268 - 269 zitierte Literatur) Dies kann auch zu einer FEinschrénkung von Anlageal-

ternativen fiihren.

Der Einfluf solcher soziokultureller Normen auf die Wahrnehmung und Bearbeitung von
Anlageproblemen kann zu einer Erhohung der Akzeptierbarkeit von Risiken im Sinne
einer Erhohung von Referenzniveaus und damit zu einer Hinnahme héherer sozialer,
psychischer und finanzieller Risiken fiihren. HGhere soziale Risiken treten dadurch
auf, daB positive Sanktionen wie Anerkennung oder Ansehen relativ schnell in nega-~
tive Sanktionen wie MiBgqunst oder Neid umschlagen konnen. Psychische Risiken sind
in diesem Zusammenhang z.B. in verstdrkten Schuldgefilhlen gegeniiber der Familie als
engster Bezugsgruppe oder in der verstdrkten Energie, die in die Informationsbe-
schaffung zu investieren ist und an anderer Stelle fehlt, zu sehen. (Vgl. die Hin-

weise in der Literatur zum Konsumentenverhalten bei PANNE 1977, S. 270 - 273)

Im Zusammenhang mit der Erdrterung der Wirkung von Sanktionen durch soziokulturelle
Normen auf das Anlageverhalten ist im Hinblick auf die verschiedenen Bezugsgruppen

(Kollegen, Freunde, Familie etc.) zu beriicksichtigen, daR die einzelnen Gruppenmit-
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glieder einen verschieden starken EinfluB ausiiben. Dies ist auf die spezifischen
Rollenstrukturen, also die Rollenerwartungen und —differenzierungen zuriickzufiihren.
So konnte in einigen Forschungsarbeiten herausgefunden werden, daB das Ausmaf des
sozialen Einflusses auf individuelle Entscheidungen im Kontext von Bezugsgruppen
dort am stdrksten ausgeprigt war, wo ausgesprochene Meinungsfiihrer den sozialen
Einfluf mit ihren Sanktionen verstirken. (Vgl. OEHLER 1990a, Teil 4 und die dort
zitierte Literatur) Es ist daher anzunehmen, da8 solche Bezugspersonen durch ihre
Reaktionen auf beabsichtigte oder vollzogene Anlageentscheidungen die Risikowahr-~
nehmung und -bewertung in Anlagesituationen verindern. (Vgl. HAUNSS 1973, HORNING
1972; wvgl. auch FREY/STAHLBERG 1990, S. 107 - 108, GRABITZ 1985, IRLE 1985,
MAASS/WEST/CLARK 1985, MIKULA 1985, MUMMENDEY 1985, ROSCH 1985, STALDER 1985)

Aus diesen Ausfiihrungen wird deutlich, da8 der von einem einzelnen Anleger z.B. éu
einem bestimmten Anlageproblem angestrebte oder von ihm "mitgehorte" Informations—
austausch bei der Kommunikation mit einer sozialen Bezugsqruppe und soziale Ver-
gleichsprozesse - innerhalb einer Bezugsgruppe (Gruppeninteraktion) zu einer Ver-
schiebung der Anspruchs- bzw. Risikoniveaus und damit zu einer verinderten Risiko-—
wahrnehmung und-bewertung fiithren kann. (Vgl. BORCHERDING/KISTNER 1982, BORCHER-
DING/SCHAEFER 1976, BRANDSTATTERR 1976, FERRELL 1985, GRABITZ/HAISCH 1976,
HAISCH/FREY 1984, HORNING 1972, KELLY 1952, KRUGLANSKI/BALDWIN/TOWSON 1985,
LAMM/KOGAN 1970, RUDA 1988, SLOVIC 1972b, WEBER 1983, WITTE 1979; vgl. dort auch

zum Risk-Shifting-Ph4dnomen zwischen Einzel- und Gruppenentscheidungen)

Zusammenfassend 1laBt sich fiir die soziokulturellen Einfluffaktoren, auch in Bezug
auf die personalen Determinanten feststellen, daf die unterschiedlichen sozialen
(Struktur der Interaktionsbeziehungen), ideellen {(Normen etc.) und materiellen
Umweltbedingungen in unterschiedlichen (sub-) kulturellen Milieus iiber die spezifi-
schen Sozialisationserfahrungen (Lerngeschichten) verschiedene Strukturierungsgrade
und Ausdifferenzierungen des individuellen motivationalen und Kkognitiven Svstems
und damit auch unterschiedliche Wahrnehmungs~, Orientierungs- und Handlungsmuster
bei einzelnen Personen determinieren. (Vgl. HYMAN 1953, INKELES 1960, KOHN 1959%a,
1959b, 1963 und 1969, KOHN/SCHOOLER 1969, OEVERMANN 1969) Als Ergebnisse verschie-
dener Forschungsansdtze iiber den Zusammenhang zwischen spezifischen Lernerfahrungen
in unterschiedlichen subkulturellen bzw. schichtspezifischen Milieus und den daraus

resultierenden differentiellen Werteorientierungen und aspiration levels bestimmter

Gruppen von Anlegern 1&8t sich festhalten, daB "... die HO6he des Aspirationsniveaus
und die Auspriagung der hiermit verbundenen ... (Erfolgs-) Orientierungen
direkt mit der Hohe des sozialen Status der Individuen el (ES~

SER/KREMER/SPANGENBERG 1979, S. 76) variieren. So haben Angehérige der Mittel- und
Oberschicht signifikant hohere aspiration levels als Angehérige der Unterschicht.

(vgl. ebenda)



2.1.2. Die Einflufnahme von Finanzintermediiren

Neben den sozialen Bezugsgruppen eines Anlegers {iben auch Anbieter von Finanz-
dienstleistungen im weitesten Sinne (vgl. OEHLER 1990a, Teil 1, 5 und 6 und 1990b),
also auch Anbieter von Transformationsleistungen im Kapitalmarktbereich, einen Ein-
fluB auf Anlageentscheidungen aus. Eine solche EinfluBnahme geschieht vor allem im
Wege der Anlageberatung (vgl. OEHLER 199@c) von Finanzintermediidren (zu
Finanzintermedidren und ihren Funktionen vgl. BAUERNFEIND 1989, BRESTEL 1989,
GERKE/PHILIPP 1985, S. 24 ff., GESSNER 1985, KUHLMANN 1989, MERL 1987, PUCKLER 1989
und 1990, PYLE 1971, SANTOMERO 1984, SEALEY 1983, SCHMIDT 1981, 1985 und 1986,
SMITH/GREGORY/WEISS 1987) und den erginzenden Dienstleistungen wie Borsenbriefen,
Borsenberichten und anderem. Schlieflich ist diesem EinfluBbereich auch die Ver-
breitung von Informationen iiber moderne Kommunikationsmedien wie TV und Btx zuzu-
rechnen. (Vgl. die BOrsensendungen in SAT1, ARD/ZDF und die Stellungnahmen von Ban-
ken-, Investmentfonds- oder Borsenvertretern dort sowie THOMAS/MULLER 1988, STOLZE
1988, GRIMM/WELTER 1989, HERBERT 1980, o.V. 1989a; vgl. auch FREY/STAHLBERG 1990,
S. 107 - 108)

Insgesamt ist diesen EinfluBquellen jedoch eine etwas geringere Wirkung als den
EinfluBnahmen im Kontext sozialer Gruppen aufgrund einer geringeren wahrgenommenen
Glaubwilirdigkeit (vgl. OEHLER 1990a, Teil 4 und die dort zitierte Literatur) zuzu-
schreiben. (Vgl. auch RAFFEE 1969) Einige Forschungsergebnisse deuten darauf hin,
daB die engeren sozialen Bezugsgruppen wie Familie, bzw. (Ehe-) Partner, Kollegen
und Freunde in Bezug auf das Informationsverhalten bei Anlageentscheidungen einen
hohen Stellenwert besitzen. (Vgl. SPIEGEL-VERLAG 1985, S. 10 und 19, DIVO 1962,
ADIG 1974, FISCHER/FISCHER 1986) Allerdings kann die Verbreitung von Informationen
iiber Medien zu einer hoéheren Markttransparenz fiir die einzelnen Anleger fiihren, da
diese mehr {iiber die Verhaltensweisen anderer Marktteilnehmer erfahren. Dies Kkann

ebenfalls die Wahrnehmung und Bearbeitung von Anlageproblemen beeinflussen.

2.2. Private Anleger im Marktzusammenhang

2.2.1. Einfiihrung

Der groBte Teil der bisherigen Erdrterungen zu einem Erklarungsansatz des Anlage-
verhaltens konzentriert sich auf die Betrachtung individueller Entscheidungen. Es

ist jedoch nicht ohne weiteres anzunehmen, daf Anleger sich isoliert bei individu-
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ellen Anlageentscheidungen ebenso verhalten wie in einem Marktkontext, wenn sie
ihre Entscheidungen "im Markt" treffen. Finanzmiarkte und die fiir diese Arbeit
besonders relevante Aktienmirkte weisen einige Eigenschaften auf, die eine einfa-
che, direkte Ubertragung der beschriebenen Verhaltensweisen einzelner Anleger im
Nicht-Markt-Zusammenhang auf Entscheidungen ih Médrkten, wie sie bei
Anlageentscheidungen oft vorliegen, in Frage stellen. Als eine Entscheidung im
Markt, die ein Anleger trifft, soll hier eine Entscheidung in einer Anlagesituation
bezeichnet werden, in der Angebot und Nachfrage fiir eine Alternative weitgehend

direkt aufeinandertreffen.

Fiir Finanzmdrkte gilt, daB hier wiederholt ihnlich strukturierte Entscheidungssi-
tuationen vorliegen, vas zZu Lerneffekten in individuellen Anlagepro-
biemldsungsprozessen fiihrt. Ferner herrscht an solchen Markten eine starke Interak-
tion zwischen den Marktteilnehmern, die zusitzliche Lerneffekte und einen Wettbe-
werbsdruck bewirken. Lerneffekte manifestieren sich in der Definition der traditio-
nellen Finanzierungstheorie in risikolosen (Erhdhung des Vermdgens durch eine spe-—
zifische Entscheidungsfolge ohne Vermdgenseinsatz und Risiko) in der Realitit

jedoch risikobehafteten Arbitragegeschiaften.

2.2.2. Finanzmirkte aus der Sicht der Finanzierungstheorie

Die Darstellung der finanzierungstheoretischen Ansdtze zum Anlageverhalten (vgl.
oben) haben gezeigt, daB zahlreiche Verletzungen der Axiome der den Ansétzen'
zugrundeliegenden Risikonutzentheorie zu konstatieren sind. Fiir Vertreter der herr-
schenden Meinung (vgl. oben) in der Finanzierungstheorie spielen solche individuel-
len Irrationalitdten im Marktzusammenhang keine Rolle, da sie davon ausgehen, daf
der Markt seine Agenten (Marktteilnehmer) diszipliniert und so das Marktverhalten
insgesamt rational im Sinne der Axiome ist. (Vgl. KNEZ/SMITH/WILLIAMS 1985) FRIED-
MAN postuliert in einer Arbeit, die in der Finanzierungstheorie weite Verbreitung
gefunden hat (FRIEDMAN 1953), daB trotz nicht korrekter Annahmen der Theorie (also
den Annahmen des Rationalverhaltens) das aggregierte Marktverhalten durch diese
korrekt beschrieben wird, das heifit, die individuellen Irrationalitdten werden -
nach herrschender Meinung in der Finanzierungstheorie - durch die Aggregation auf

Marktebene ausgeglichen. (Vgl. BLAUG 1980, YAARI 1985)

In Anlehnung an eine Arbeit von CAMERER (1987a) lassen sich die Besonderheiten
eines Finanzmarktes, also Interaktion, Lerneffekte und Wettbewerb bzw. Arbitrage-
méglichkeiten, und damit die Argumente fiir eine Vernachldssigung individuellen
Fehlverhaltens im Sinne der normativen Theorie in sechs Punkten zusammenfassen.
(Vgl. auch FREY/STAHLBERG 1990, S. 103 ff., GRETHER 1980, GRETHER/PLOTT 1979,
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PLOTT/WILDE 1982, RUSSELL/THALER 1985) In direktem AnschluB an diese Argumente sind

in Klammern die ebenfalls von CAMERER (1987a) zusammengetragenen Gegenargumente
aufgefiihrt, die auf Marktuntersuchungen zuriickgehen (CAMERER 1987a, S. 981 - 982):

"1) In markets, agents have enough financial incentive, and experience, to avoid
mistakes. (Incentives and experience were provided in Grether's (1980, d.Verf.)
experiments on the representativeness heuristic.)

2) Random mistakes of individuals will cancel out. (The biases found by psvcholo-
gists are generally systematic - most people err in the same direction.)

3) Only a small number of rational agents are needed to make market outcomes
rational, if those agents have access to enough capital or factors of production.
(Institutional constraints may prevent those agents from making markets rational.)

4) Agents who are less rational may learn implicitly from the actions of more
rational agents. (This argument requires that "more rational"” agents are indenti-
fiable, perhaps by their more vigorous trading.)

5) Agents who are less rational may learn explicitly from more rational agents by
buying advice information. (Institutional constraints, and the well-known problems
of adverse selection and moral hazard, may limit the extent of information mar-
kets.)

6) Agents who are less rational may be driven from the market by bankruptcy,
either by natural forces or at the hands of more rational competitors. (A new sup-
ply of agents who are less rational, or inexperienced, may be constantly entering

the market.)"

Die Argumentation der herrschenden Finanzierungstheorie basiert direkt oder indi-
rekt vorwiegend auf den angesprochenen Arbitrageméglichkeiten, die im einzelnen
hdufig in Form sogenannter Geldpumpen (money pump, Dutch Book) verdeutlicht werden
(Vgl. GARCIA/ZANGWILL 1983, YAARI 1985) und die zu einer Beseitigung individueller
Irrationalitdten filihren sollen. Solche Arbitragemdéglichkeiten sind bis zum gegen-—
wvartigen Zeitpunkt nur fiir einen kleinen Teil von Irrationalitdten gefunden worden.
So kann aus der Verletzung des Substitutionsaxioms nicht direkt eine Geldpumpe
abgeleitet weraen. (Vgl. BERG/DICKHAUT/O'BRIEN 1985, GARCIA/ZANGWILL 1983, JARROW
1986, LELAND 1986, YAARI 1985) Daher kommen neuere Arbeiten der Finanzierungstheo-
rie auch zu dem SchluB, daB die mit bias bezeichneten individuellen Abweichungen
von den Axiomen der Risikonutzentheorie in Markten ebenfalls zu beobachten sind.
(AKERLOFF/YELLEN 1985, ARROW 1982, CAMERER 1987a und 1987b, HALTIWANGER/WALDMAN
1985, RUSSELL/THALER 1985) Ferner kommen AKERLOF und YELLEN (1985) in ihrer theore-
tischen Untersuchung 2zu dem SchluB, daf kleinere individuelle Abweichungen vom
Rationalverhalten grofere Marktwirkung haben kénnen. HALTIWANGER und WALDMAN (1985)
schlieBlich gelingt es, Bedingungen abzuleiten, unter denen irrational handelnde
Marktteilnehmer einen groBeren Einfluf auf die Gleichgewichtspreisbildung in einem
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Finanzmarkt haben als diejenigen Anleger, die sich rational im Sinne der Axiome
verhalten. In diesem Kontext sei daran erinnert, daf sich individuelles Rational-
verhalten auch zu irrationalem Verhalten in aggregierter Sicht fiihren kann. (Vgl.
WIENDIECK 1990, S. 49 - 52; vgl. auch den Begriff der "kollektiven Dummheit" bei
SCHNEIDER 1985 sowie DREMAN 1977)

Dartiberhinaus zeigen einige weitere Arbeiten, die schwerpunktmidBiq die Irrationali-
taten des sogenannten hindsight bias (ein nach einer Entscheidung befragter Anleger
schdtzt seine Urteilsfdhigkeit vor der Entscheidung im nachhinein hoéher ein) und
der Ambiguitdt (vgl. oben) untersuchen, daB solche Irrationalititen in Mirkten,
venn auch in reduzierter Form, wiederzufinden sind. (Vgl. die Diskussion bei WEBER
1990, 8. 190 - 246) Andererseits konnten in einigen neueren Untersuchungen Ergeb-
nisse gewonnen werden, die einzelne Aspekte der weiter oben vorgestellten Prospect
Theory (vgl. oben), insbesondere das Ergebnis, daf fiir kleine Wahrscheinlichkeiten
ein im Sinne der Risikonutzentheorie zu hoher Preis fiir Alternativen gezahlt wird,
bestdtigen (vgl. CAMERER/KNEZ/KUNREUTHER 1987, MCCLELLAND/SCHULZE/COURSEY 1986)
sowie Belege fiir die Existenz der representativeness heuristic erbringen (vgl. oben

und CAMERER 1987a und 1987b).

Die bisherigen Ausfiihrungen zur Beziehung zwischen Markt und Anleger zeigen, da8
die vorhandenen normativen, vor allem auf der Risikonutzentheorie aufbauenden
Ansdtze der Finanzierungstheorie nur zum Teil in der Lage sind, einen Beitrag zur
Erklarung von Anlageverhalten zu leisten. Daher wird auf den folgenden Seiten ver-
sucht, anhand des bisher erérterten Erkldrungsansatzes fiir Anlageentscheidungen und
der dabei verwendeten verhaltenswissenschaftlichen Konzepte den engen Zusammenhang
zwischen individuellen Anlageentscheidungen und dem Markt aufzuzeigen. Die speziel-
len Marktsituationen der Borsencrashs 1987 und 1989 eignen sich dabei fiir eine
Erliuterung prinzipieller Zusammenhinge insofern, als sie diese in einer extremen

Form widerspiegeln.

2.2.3. Verhaltenswissenschaftliche Aspekte des Anlegerver-

haltens in Finanzmdrkten

Eine interessante, fiir Boérsen prinzipiell nicht untypische Marktsituation ergab
sich in der Zeit vor den Borsencrashs 1987 und 1989. So war bis Mitte 1987 bzw. bis
wenige Monate vor dem Crash 1989 eine sehr optimistische Stimmungslage bei den
Anlegern unter anderem aufgrund grofer Unternehensgewinne und einer geringen Ver-
teuerung von Konsum- und Investitionsgiitern vorzufinden. Diese zuversichtliche

Stimmung dauerte jeweils bereits einige Zeit vor den Kurseinbriichen an. Dadurch
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bedingt bewegten sich die Erwartungen der meisten Anleger auf einem relativ hohen
Niveau. (Zur RolleAvon Erwartungen vgl. z.B. bei FREY/STAHLBEﬁC 1990) Eine solche
Konstellation weist jedoch eine Labilitit insofern auf, als - in Anlehnung an die
erdbrterten Ergebnisse der verhaltensvwissenschaftlichen, insbesondere wahrnehmungs-
psychologischen Forschung - Anleger nach einer gewissen Zeit sehr guter wirtschaft-
licher Entwicklung zunehmende Skepsis iiber den weiteren Fortgang entwickelt, das
heiBt, Individuen greifen hier auf die Erfahrung zuriick, daB "gute" und "schlechte"
Zeiten wechseln. (Vgl. HOFSTATTER 1990, S. 12 - 13) Eine solche innere Reaktion von
Anlegern fiihrt zu einer gesteigerten Sensibilitat fiir Signale aus der Umwelt, vor
allem dem Aktienmarkt und seinen wirtschaftlichen EinfluggréBen, die eine Umkehr
der positiven Entwicklung andeuten kénnten. Dadurch wird die Wahrnehmung der ein-
zelnen Anleger sehr selektiv ausgerichtet und im Sinne der erdérterten Hypo-
thesentheorie der Wahrnehmung stark hypothesengeleitet ausgepridgt. Dies bedeutet
dann z.B., daf Informationen in den Medien besonders auf negative Indikatoren fiir
Wirtschaft und Borse untersucht werden. Kommt es dann tatsichlich dazu (wie vor den
Crashs 1987 und 1989), daB mehr oder weniger fundierte und zeitlich begrenzt vor-
hergesagte okonomische Daten schlechter beurteilt werden als noch einige Zeit zuvor
(z.B. in Form einer Teilrevision von Wirtschaftsprognosen von Instituten oder der
amerikanischen Notenbank, vgl. hierzu z.B. BAUNBERGER 1989, CAMERER 1987a, S. 996,
KAHNEMAN/TVERSKY 1973, TVERSKY/KAHNEMAN 1982c, o.V. 1989¢c), dann wird ein
psychologischer Prozef in Gang gesetzt, wie er in Grundziigen in der bisherigen Kon-
zeption der Arbeit beschrieben wurde. Erwihnenswert ist dabei, daf die Bearbeitung
und Bewertung von solchen Informationen nicht absolut, sondern relativ zu den

realisierten bzw. gesetzten Anspruchsniveaus vorgenommen wird.

Entsprechend der erdérterten Wahrnehmungsprinzipien £fithrt eine durch die selektive
Wahrnehmung gefilterte negativ beurteilte Information dazu, daB verstirkt weitere
Informationen gesucht werden, die eine &dhnliche negative Situationseinschidtzung
rechtfertigen. Dagegen werden eher entkréftende Informationen weniger stark beach-
tet. Das Ahnlichkeitsprinzip der Wahrnehmung gilt auch im Sonderfall ambivalenter
oder nicht-hierarchischer Informationen, die in Abhdngigkeit vom Kontext ver-
schieden interpretiert werden kdnnen. Ein Beispiel ist die verdffentlichte Arbeits-—
losenquote, die bei Anlegern in Aufschwungphasen eher eine untergeordnete Rolle als
Indikator fiir die wirtschaftliche Entwicklung spielt, wdhrend sie im Kontext ande-
rer negativer Informationen eine zusidtzliche Besorgnis iiber die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung auslésen kann. Gleichzeitig fithren die wahrgenommenen und negativ
beurteilten Informationen dazu, daf in Anlehnung an das Figur-Grund-Prinzip der
Gestaltpsychologie die urspriinglich klaren Konturen eines Bildes von der
wvirtschaftlichen Entwicklung (optimistische Stimmung) zunehmend verschwinden und

sich nicht mehr vom Hintergrund abheben.
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Eine solche Entwicklung filhrt zu einer Destabilisierung der bis dahin vorhandenen
Interpretationssicherheit beziiglich der guten Einschitzung der Wirtschaftslage und
der Borse als relevanter Umwelt und damit zu einem wahrgenommenen Kontrollverlust
im Sinne der Theorie der Handhabungskontrolle (vgl. oben). Das heiit, das weiter
oben als wesentlich herausgestellte individuelle Bediirfnis nach einer Kontrolle der
Umvelt wird verletzt. (Vgl. auch BUNGARD/SCHULTZ-GAMBARD 1990, MAAS/WEIBLER 1990B,
OESTERREICH 1981) Ein solcher empfundener Kontrollverlust ist mit VOLMERG et al.
(1977) als eine Beeintrichtigung der physischen und psvchischen Integritdt (vgil.
Spannungszustdnde, oben) zu verstehen und dies fithrt unter anderem zu belastenden
Emotionen (vgl. DORNER 1983). Auf Ergebnisse der Strefforschung rekurrierend formu-
liert, fiihrt die beschriebene Entwicklung zu einem Kkomplexen Zustand, dessen spezi-
fische Tragweite besonders durch die kognitive Einschitzung des Sachverhaltes
determiniert wird (vgl. GRABITZ/GNIECH 1984, LAZARUS/KANNER/FOLKMAN 1980, SCHACHTER
1978, SCHACHTER/SINGER 1962) und deren emotionale Wirkungen im Sinne des erérterten
Erkldrungsansatzes als ungerichteter diffuser Spannungszustand verstanden werden
kann. (Vgl. auch CAPLAN 1983, FRENCH et al. 1982, VAN HARRISON 1978, KULKA 1979;
SELYE definiert StreB als "... die unspezifische Reaktion des Organismus auf jede
Anforderung ..." (1981, S. 170)).

StreB entsteht fiir einen Anleger dann, wenn durch die Stressoren wesentliche
Motive, Ziele oder Werte tangiert werden und wenn vom Anleger eine Anpassungsnot-
vendigkeit oder -schwierigkeit empfunden wird. (Vgl. auch LAZARUS 1966, NITSCH
1981) Gerade die fiir Finanzmidrkte, insbesondere die Bérse, beschriebenen Kennzeich-
nen der hohen Informationsdichte und der groBen Schnelligkeit, mit der Verdnderun-
gen eintreten, sind Bedingungen, die Anleger subjektivem StreBerleben aussetzen,
das durch die erwahnten Vergleichsprozesse (verpassen von wichtigen Chancen durch
zu langsame Reaktion im Vergleich 2zu anderen Marktteilnehmern) (vgl. z.B. NITRAM
1989, TROCZ 1986) und die potentielle Gefahr des personlichen bzw. geschdftlichen
Ruins im Sinne eines finanziellen, sozialen und psychischen Risikos besonders aus-
geprdgt sein diirfte. (Vgl. auch die Risikokategorien und -akzeptanzen bei ARA-
BIE/MASCHMEYER 1988, BORCHERDING et al. 1984, CORTER/TVERSKY 1986, FISCHHOFF et al.
1978, FISCHHOFF/WATSON/HOPE 1984, HENDRICKX/VLEK/OPPEWAL 1989, JOHNSON/TVERSKY
1984, JUNGERMANN 1982, ROST-SCHAUDE 1975, SATTATH/TVERSKY 1977, SCHUR 1989, SLOVIC
1987, SLOVIC/FISCHHOFF/LICHTENSTEIN 1979, 1982 und 1984, VLEK/STALLEN 1980 UND
1981, VON WINTERFELDT/JOHN/BORCHERDING 1981)

Zudem fiihrt die erwdhnte Interpretationsunsicherheit von widerspriichlichen oder
nicht eindeutigen Informationen, zumindest soweit nicht auf Erfahrungen zuriickge-
griffen werden kann, zu einem persdnlichen StreBerleben der Anleger. (Vgl. allge-
mein hierzu LAZARUS/LAUNIER 1981, NITSCH 1981) Dieses wird durch die notwendigen
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Reaktionen bzw. die Suche nach Problemlésungen unter hohem Zeitdruck noch ver-
starkt. (Vgl. allgemein hierzu BEN ZUR/BREZNITZ 1981, BRONNER 1973, LAZARUS 1985,
RAFFEE/FRITZ 1987, SCHONPFLUG 1979 und 1985)

Ferner fithrt die gerade fiir Anlageentscheidungen notwendige Antizipation des Bér-
sengeschehens auch ohne aktuelle Besonderheiten der Markte zu einem erhdhten Stref-
Level der Anleger. "StreSreaktionen kénnen im Sinne der Verkoppelung (Feedforward),
d.h. prdventiv ausgeldst werden, ohne daf ihnen ein StreRzustand vorausgehen mufl

., wobei Kkurzfristig erfolgreiche, langfristig aber iiberaufwendige préaventive
Bewdltigungsreaktionen &hnlich negative Folgen haben wie massiv erlebte StreBzu-
stdnde selbst.” (NITSCH 1981, S. 90; vgl. auch MARTIN 1989, S. 285)

Diese Uberlegungen fithren zu Erklarungen fiir im Sinne der normativen Finanzierungs-
theorie irrationale Kursschwankungen an realen Finanzmirkten (bubbles, crashes).
Die weiter oben beschriebene, aus der Sicht der Anleger als diffus zu bezeichnende
Marktsituation, die zu dem erdrterten erschwerten oder umnmdglichen subjektiven Kon-
trollempfinden fiihrt, 148t das bei Anlegern ohnehin hohere Stref-Level noch anstei-
gen. In einer solchen Situation ist das Marktgleichgewicht besonders labil, wenn,
wie 1987 und 1989, eine lingere Phase einer kontinuierlich positiven Marktentwick-
lung vorangegangen ist und die (Lebens-) Erfahrungen vieler Anleger (Wissen um

Zyklen etc.) die empfundene Wahrscheinlichkeit einer Trendumkehr ansteigen 1&8t.

Diese sehr labile Situation dndert sich, wenn ein neues Signal der Umwelt (Revision
falscher Prognosen von Wirtschaftsinstituten etc., vgl. hierzu auch BAUNBERGER
1989, TVERSKY/KAHNEMAN 1982c, CAMERER 1987a, S. 996) von vielen Anlegern &hnlich
wahrgenommen wird und damit ein Trend (Figur hebtbsich vom Hintergrund ab) erkenn-
bar erscheint. (Vgl. im Kontext der Ankiindigung von Dividenden und Unternehmensge~
winnen auch KANE/LEE/MARCUS 1984) Fiir die einzelnen Anleger ist dieser Prozef
durchaus mit dem Effekt der self-fulfilling prophecy verbunden. (Vgl. hierzu auch
neueste Forschungsergebnisse, die einen starken Einfluf eigener Erwartungshaltungen
konstatieren: o.V. 1990a, FREY/STAHLBERG 1990, S8. 106 - 107) Gleichzeitig nehmen
die Anleger eine Zunahme ihrer Handlungskontrolle wahr und es kommt zu Aktionen
(Kauf, Verkauf). Die Verhaltensweisen der ersten Reagierenden, die fiir alle anderen
Marktteilnehmer marktorganisationsbedingt nur in Symbolen sichtbar sind (Kurstafel,
Index), werden von den meisten Anlegern als Trendindikator wahrgenommen. (Vgl. in
diesem Kontext auch die Wirkung von Insiderinformationen, die nicht immer zu grofen
Nachteilen der Nicht-Insider fiihren miissen: Vgl. die Arbeiten von PLOTT/SUNDER 1982
und 1988, BANKS 1985, FORSYTHE/PALFREY/PLOTT 1982 und 1984, HARRISON 1986b) Solche
Prozesse konnen sich durch computergestiitzte Handels- und Abwicklungstechniken,

schon aufgrund der hohen Verarbeitungskapazitdt, verstdrken. (Vgl. BLOHM 1988, GER-
BER 1989, PFAEFFLE 1989)



Die Tatsache, daﬁlnicht alle Anleger gleichfdérmig und gleichgerichtet handeln, ist
in kognitiven (andere Situationsbewertung), biologisch-kognitiven (untefschiedliche
StreBanfdalligkeit) und besonders in motivationalen und emotionalen Momenten zu
suchen. (Vgl. auch MAAS/WEIBLER 1988a) Hier lassen sich die bereits weiter oben
getroffenen Aussagen zum EinfluB von Motiven und Emotionen auf das Anlegerverhalten
speziell fiir Entscheidungen im Markt Kkomplettieren. Dabei kann nur auf relativ
wvenige Forschungsergebnisse der verhaltenswissenschaftlichen Literatur zuriickge-
griffen werden, da diese die motivationalen und besonders die emotionalen Komponen-—
ten des Verhaltens in solchen Kontexten eher vernachldssigen. (Vgl. MARTIN 1989, S.
275 - 276, BEHRENS 1985, DICKENBERGER/GNIECH 1983, VON ROSENSTIEL 1990, S. 59 ff.)
Diese Aussage gilt auch fiir Untersuchungen zum EinfluB von Angst oder des Ausmafes
der Angstlichkeit auf das Verhalten. KOGAN und WALLACH bemerken dazu: "It seemed
reasonable to suppose anxiety and rigidity would inhibit boldness in decision
making out of fear for negative consequences. Such consequences, it was felt, would
exacerbate symptoms in the manifestly anxious, and would signify loss of control in
the rigid individual."™ (KOGAN/WALLACH 1964, §. 18) In einer Weiterfiihrung der
Ergebnisse der beiden Autoren und von KROHNE (1975, KROHNE/LAUX 1982) 1&Bt sich fir
das Anlegerverhalten vermuten, daB das AusmaB der Angstlichkeit, eine variabel
ervorbene Verhaltenstendenz, unter anderem den Kauf- bzw. Verkaufszeitpunkt deter-
miniert. Ein hohes MaB8 an Angstlichkeit fiihrt dann zu einem in der Tendenz zdgerli-
chen Kauf- und Verkaufsverhalten. (vgl. allgemein bei KUKLA 1972, SLO-
VIC/FISCHHOFF/LICHTENSTEIN 1980, MENKES 1981, TAYLOR 1974)

An anderer Stelle wurde bereits niher auf die Furcht vor MiBerfolg und die Hoffnung

auf Erfolqg als verhaltensbeeinflussende Grofen eingegangen {(vgl. oben).

Ein dritter Aspekt in diesem Zusammenhang ist das Ausma® an Lage- bzw. Handlungs-
orientierung bei Anlegern. Unter Lageorientierung wird dabei ein Zustand verstan-
den, "... in dem die Aufmerksamkeit auf eine vergangene Lage (z.B. einen MifBerfolg)
oder z.B. auf einen zukiinftigen Zustand gerichtet ist, ohne daB irgendwelche Hand-
lungspléane aktiviert sind, die eine Anderung der beachteten Lage herbeifilihren konn-
ten..." (KUHL 1987, S. 106; vgl. auch KUHL 1986, KUHL/BECKMANN 1983, KUHL/WALDMANN
1985, ESSER/KREMER/SPANGENBERG 1979, S§. 76 - 77). In solchen Situationen ist eine
handlungshemmende Tendenz hoch. (Vgl. in diesem Kontext auch die Ergebnisse der
Regret- und Disappointment-Theorien (vgl. oben) und THALER 1980, S. 51 ff.,
SAMUELSON/ZECKHAUSER 1988) Dagegen fiihren handlungsorientierte Personen eine
schnelle Verénderung des wahrgenommenen Zustandes durch, bei ihnen ist die Wahr-
scheinlichkeit von "... Verhaltensoszillationen zum entschluflosen Patt zwischen

zwei annihernd gleich starken Verhaltenstendenzen ..." (DURNER 1987, S. 243) gerin-
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ger und damit die Fdhigkeit zu "Willensakten" (HECKHAUSEN/KUHL 1985) bzw. Aktionen
eher gegeben. Hierzu 148t sich fiir den Marktzusammenhang‘vermuten, daf diejenigen
Anleger, die als erste Reaktionen zeigen und deren Handeln zum Trendindikator fiir
andere Anleger wird, eher handlungsorientiert veranlagt sind. (Vgl. auch die ande-
ren oben erdrterten psychographischen Merkmale) Diese Differenziérung in hapd-
lungs- und lageorientierte Anleger weist Ahnlichkeiten zu Ergebnissen der erdrter-
ten Regret~ und Disappointment~Theorien auf und sie steht in enger Beziehung zu der

Unterscheidung in Erfolgs- und Miferfolgsorientierte.

Schlieflich spielt fiir Entscheidungen im Marktzusammenhang auch das AusmaR an’Ambi—
gqitatstoleranz eine wichtige Rolle. Je hoher das Ausmaf bei Anlegern ist, ﬁm S0
méﬂf“sind sie in der Lage, Situationen, in denen Mehrdeutigkeiten internaler oder
externaler Informationen vorliegen, ohne Stérungen ihrer inneren Harmonie zu ertra-
gen. (Vgl. zur Ambiguitdt und zur inneren Harmonie weiter oben) Das AusmaB an Ambi-
guitdtstoleranz wird unter anderem von den Beziehungen der Individuen zur Bewdlti-
gung konkreter Anlageprobleme beeinfluft. (Vgl. auch FOLKMAN/SCHAEFER/LAZARUS 1979)
Gleichzeitig zeigen Forschungsergebnisse, daf Anleger mit einem geringeren Kkonzep-
tuellen Niveau (vgl. oben) eher eine niedrige Ambiguitdtstoleranz aufweisen und
dabei eher zu Wahrnehmungsselektionen und Verdringungsmechanismen (vgl. oben) mnei-
gen. (Vgl. allgemein bei BERLYNE 1967 und 1968, JACOBY/SPELLER/BERNING 1974,
JACOBY/SPELLER/KOHN 1974a und 1974b, KUPSCH 1973)

Die vorangegangenen Ausfilhrungen erkliren, warum sich Anleger zundchst nicht
gleichgerichtet verhalten. (Vgl. zum folgenden auch die Forschungsergebnisse, die
Stimmungen bzw. Emotionen einen groBen EinfluB auf das Risikoverhalten und auf
kognitive Urteile auch in Anlagesituationen zurechnen: ISEN/PATRICK 1983,
ARKES/HERREN 1988, SCHWARZ 1983 und 1988, SCHWARZ/BOHNER 1990, FIEDLER 1985,
SPIES/HESSE 1986) Die weiteren Uberlegungen verdeutlichen, warum nach einer gewis-
sen Zeit eine Mehrheit der Anleger in ihnliche Strefsituationen gelangen, aller-

dings aufgrund der genannten Faktoren nicht gleichzeitig.

Einige Untersuchungen in der Literatur (Vgl. BEM 1972 und 1978, EASTERBROOK 1959,
GRABITZ 1984, HEBB 1958, WELFORD 1973) zeigen, daB ein prinzipiell hohes Errequngs-
niveau die Kkognitive Stabilisierung eines Individuums behindert und ab "einer
bestimmten intraindividuell variablen Hohe problembezogenes Verhalten sogar unmég-
lich macht. Weiterhin ist fiir die beschriebene Marktsituation typisch, daf indivi-
duelle Mechanismen der sogenannten kognizierten Kontrolle (BeeinfluBbarkeit, Vor-
hersehbarkeit und kognitive Kontrolle, retrospektive Erklarbarkeit, vgl. THOMPSON
1981), die die Aversivitdt eines Bérsenergebnisses reduzieren konnten (vgl. all-
gemein bei OSNABRUGGE/STAHLBERG/FREY 1985), versagen. Es kann weder eine Beein-
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fluBbarkeit der Marktentwicklung (gerade in der beschriebenen diffusen Marktsitua-
tion), noch die kognitive Kontrolle des Borsengeschehens, noch die retrospektive
Erklarbarkeit vorausgegangener FEreignisse des Marktes angenommen werden. Eine
kognitive Kontrolle Kkann allenfalls temporir durch Uminterpretationen oder Vermei-
dungsreaktionen wahrgenommen werden, denn das in Symbole (Kurstafel, Index) trans-
formierte Marktgeschehen 14Bt kaum einen Spielraum zu einer solchen Kontrolle. Fiir
eine retrospektive Erklarbarkeit ist eine gewisse Distanz zum jeweiligen Borsenge-
schehen selbst erforderlich, die zumindest borsentiglich wihrend der Borsenzeiten
nicht erreicht werden kann. Viele Anleger gelangen also nach und nach bei unerwar-
tet aus der beschriebenen Marktsituation entstehenden Kursschwankungen in eine
Situation, in der sie keine kognizierbare Strategie besitzen, die Ereignisse in
ihrer Bedrohlichkeit (bei Kursverfall oder Nicht-Teilnahme am Kursanstieg) zu redu-
zieren. (Vgl. auch BUNGARD/SCHULTZ-GAMBARD 1990, MAAS/WEIBLER 1988a)

In einer Weiterfilhrung dieser Ausfithrungen ist als Konsequenz solcher Situationen
fiir das Verhalten einzelner Anieger anzunehmen, daR sie die erdrterten unspezifi-
schen StreBreaktionen einsetzen werden, um die Kontrolle wiederzugewinnen. (Vgl.
allgemein bei DOURNER 1983, DURNER/REH/STAUDEL 1983, LAZARUS 1965 und 1968, NITSCH
1981)

Neben den Verhaltensweisen des einfachen Tolerierens oder Resignierens sind zwei
Strefireaktionen denkbar, ndmlich ein sogenanntes Angriffsverhalten, welches mit
Emotionen wie Aggression oder Wut bzw. Arger und &hnliches verbunden ist oder
Flucht- und Vermeidungsverhalten, das mit Emotionen wie Angst etc. einhergeht.
(vgl. allgemein bei DURNER/REH/STAUDEL 1983) Die beiden letztgenannten Verhal-
tensweisen hédngen sowohl von der Richtung der Kursschwankungen als auch von der
Umwelt— bzw. Auflenorientierung der Anleger ab. Insbesondere, wenn andere Personen
oder Gruppen bessere Einschdtzungen des Marktes zugeschrieben werden, suchen Anle-
ger nach einer solchen Aufenorientierung, die dann den Stref erhdhen oder abschwd-
chen kann. (Vgl. allgemein bei TSCHAKERT 1981) Ein selbstverstdrkender Trend setzt
ein, wenn den ersten Anlegern, die am schnellsten einem scheinbar vorhandenen Trend

folgen, die meisten anderen Anleger, die zundchst eher abwartend reagierten, fol-

gen.

Flucht- und Vermeidungsverhalten ist dann zu beobachten, wenn die Marktsituation
zunehmend durch einen Kursverfall gekennzeichnet ist, besonders dann, wenn die
Kurse zuvor ein hohes Niveau (wie vor den Crashs 1987 und 1989) erreicht haben und
damit relativ hohe, nicht realisierte Kursgewinne "auf dem Spiel stehen" (AusmaB
des finanziellen und eventuell sozialen und psychischen Risikos, vgl. PANNE 1977,

S. 49 und 51). Ein zundchst nur anfdnglicher Kursriickgang aus Gesichtspunkten der
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Gewinnmitnahme, fiihrt bei Anlegern, je ldnger sie sich abwartend bei unverinderter
Marktentwicklung verhalten, 2zu immer intensiveren Streflerlebnissen, die in Flucht-
oder Vermeidungsverhalten miinden, das zum Ziel hat, ein positives Erleben durch ein
Nichteintreten weitérer (potentieller oder tatsdchlicher) Verluste zu verhindern.
Die Folge solchen Verhaltens ist bekannt. Zahlreiche Verkaufsauftrdge fihren in
solch labilen Situationen zu immer weiter sinkenden Kursen, panikartige Verkdufe
setzen ein. So war z.B. zu lesen: "Die privaten Investoren sind in Panik geraten",
"Die Anleger haben Angst”™ (Handelsblatt, 17.10.1989, 8. 1), "Die Privaten waren
kopflos” (Frankfurter Allgemeine Zeitung, 18.10.1989, S. 17; vgl. zu solchen Reak-
tionen auch FREY/STAHLBERG 1990, S. 130 ~ 131)

Im entgegengesetzten Falle anfinglicher Kurssteigerungen wird ein Angriffsverhalten
ausgeldst, denn viele Anleger befiirchten, potentiell mégliche Kursgewinne, also
antizipierte Gewinnchancen, zu verpassen. Das sich einstellende Gefiihl, dem Markt
hinterherzuschauen bzw. vom Borsengeschehen ausgeschlossen zu sein, fithrt zu
intraindividuellen Reaktionen wie Arger etc., allerdings in einer weiterhin vorhan-
denen Unsicherheit {iber den weiteren Marktverlauf. Auch hier gilt, da8 je lénger
ein Anleger in einer solchen Situation abwartet, desto intensiver wird sein
Streferleben. Dies fiihrt fiir viele Anleger nach und nach zu einem Angriffsverhalten
in dem Sinne, daB ein massives Kaufen (an den deutschen Bdérsen in der Regel erst in
Haupt- und dann in Nebenwerten) einsetzt und damit der Trend sich selbst verstdrkt.
Solche Zusammenhinge erkldren, wenn auch in abgeschwichter Form, die real beobacht-
baren Tatsachen der Uberreaktion auf neue Informationen im Markt (Uberreakti-
onsthese, vgl. hierzu auch ARROW 1982, CAMERER 1987a, DE BONDT/THALER 1985 und
1987, DREMAN 1982, JOERDING 1988, SHILLER 1981, THALER 1987). (Vgl. auch iberbewer-
tete Neuemissionszuteilungen fiir uninformierte Anleger im Zusammenhang mit dem

Underpricing-Phinomen, UHLIR 1989a und 1989b, S. 14 und ROCK 1986)

Das vorgestellte Konzept zur Erkldrung von Anlage- und Anlegerverhalten zeigt die
Notwendigkeit auf, daB ein interdisziplindres Arbeiten erforderlich ist, um die
angesprochenen Erklirungszusammenhdnge zu erschliefen. Dies gilt besonders auch fir

die mit dem Konzept verbundenen empirischen bzw. experimentellen Untersuchungen.

(Vgl. OEHLER 1991b)

C. Zusammenfassung

Der entwickelte Ansatz zur Erkldrung von Anlageverhalten geht grundsédtzlich von
einem ProzeBmodell fiir das individuelle Handeln aus. Im Vordergrund stehen dabei

die Wahrnehmung und die Verarbeitung sowie Speicherung von Informationen. Diese
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Vorgdnge koénnen zu internalen und externalen Verhaltensweisen fiihren und weitere
Wahrnehmungs—, Verarbeitungs- und Bewertungsprozesse initiieren. In einem Exkurs

geht der Beitrag auf die menschliche Wahrnehmung und Informationsverarbeitung ein.

Fiir die weiteren Untersuchungen werden Anlageentscheidungen als multiattributive
Entscheidungen unter Unsicherheit verstanden, wobei die Risikobehaftetheit von
solchen Individualentscheidungen als M6glichkeit von Fehlentscheidungen verstanden
wird. Negative und belastende Handlungsfolgen einer Anlageentscheidung sind dabei
dadurch gekennzeichnet, daf durch die Realisierung der gewdhlten Alternative eine
Verschlechterung des vor der Entscheidung bestehenden Zustandes eintritt. Im vorge-
legten Diskussionspapier wird von einem spezifischen Anspruchsniveaukonzept und
nicht von einer Ziel- bzw. Nutzenmaximierung von Anlegern ausgegangen. Die indivi-
duellen und situationsbezogenen Anspruchsniveaus sind als Standards oder MaBstibe
fir die Beurteilungsprozesse der Anleger zu verstehen. Damit umfaft der Begriff des
Risikos nicht nur belastende Handlungskonsequenzen, die die Lage des Entscheiders
insgesamt verschlechtern, sondern auch positive Ergebnisse, die im Sinne einer
Opportunitdtsbetrachtung unter dem fiir eine Entscheidung gesetzten Anspruchsniveau
zuriickbleiben. Dementsprechend erdrtern die Ausfiihrungen auch das Zustandekommen

und die Verdnderungen von Anspruchsniveaus.

Die Untersuchungen widmen sich der Entstehung von Anlageproblemen, wobei dies im
Kontext des Wertesystems von Anlegern erfolgt. Es folgen Ausfithrungen zur Bearbei-
tung und Losung bzw. zur Handhabung von Anlageproblemen. Daran schliefien sich
einige Aussagen zur Giiltigkeit und Ubertragbarkeit von Urteilsheuristiken, die in
psychologischen Forschungen zur Entscheidungstheorie gefunden werden konnten, fiir
das Anlageverhalten an. Hier liegt ein Schwerpunkt unter anderem auf dem sogenann-
ten mental accounting. Einen wichtigen Untersuchungsgegenstand stellen auflerdem
emotions— und motivationstheoretische Aspekte der individuellen Beurteilungspro-—
zesse und Verhaltensweisen von Anlegern dar. In diesem Zusammenhang rekurrieren die
Ausfithrungen unter anderem sowohl auf Ergebnisse der Leistungsmotivationsforschung

als auch auf Uberlegungen der theoretischen Ansdtze zur Handlungskontrolle.

Die theoretischen Erdrterungen des Konzeptes schliefen mit einer ausfiihrlichen Dis-
kussion personaler Einflufgréfen und von Umweltdeterminanten in Anlageentschei-
dungssituationen. Neben soziodemographischen und psychographischen Variablen sind
die Ausfiihrungen der sozialen Umwelt eines Anlegers gewidmet. Der Schwerpunkt der
Erérterungen liegt jedoch auf der Diskussion der Beziehung zwischen einzelnen Anle-
gern und dem relevanten Markt. Diese Ausfiihrungen beleuchten zundchst die Sicht der
neueren Finanzierungstheorie. Daran anschliefend werden Ansatzpunkte der Ubertra-

gung verhaltenswissenschaftlicher, insbesondere motivations- und emotionstheoreti-

scher Forschungsergebnisse erfrtert.
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