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Ein Erklärungsansatz zum Anlegen·erhalten 

Von Michael Bitz und Andreas Oehler 

In Heft 2/1993 stellten die Autoren ein Grundkonzept zur Erklärung des 
Verhaltens privater Anleger auf der Basis einer Yerhaltenswissenschaftlich 
fundierten Kapitalmarktforschung vor. Nach einer Darstellung der Vor-
gehens,veise und der Grundstrukturen des zugrundeliegenden Forschungs-
projektes wurde ein erstes Bündel ,·on Einflußfaktoren zur Erklärung des 
prh·aten Anlegen,erhaltens, die Um\veltsituation der Anleger, erörtert und 
mit eigenen empirischen Ergebnissen komplettiert. 

Der folgende zv;eite Teil des Aufsatzes beschäftigt sich nunmehr mit dem 
z,,,eiten Deterrninantenbündel des privaten Anlegen·erhaltens, der Person 
des Anlegers. In die Erörterung einzelner Einflußfaktoren werden ,,iederum 
eigene empirische Ergebnisse eingbunden. Es schließt sich eine Zusammen-
fassung beider Teile des Aufsatzes und das gesamte Literatun~erzeichnis an. 

4. Person des Anlegers 

Bereits in Abbildung 1 wird angedeutet, daß die Komponente „Person des 
Anlegers" zu analytischen Zwecken in mehrere Fraktionen zu unterteilen 
ist: 

- die persönliche Disposition mit ihren Bestandteilen 
- motivationale Faktoren 
- kognitive Faktoren 
- emotionale Faktoren und 

- die persönliche Situation. 
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a) Persönliche Disposition 

Im verhaltenswissenschaftlichen Schrifttum werden emotionale, motiva-
tionale und kognitive Faktoren menschlichen Verhaltens unterschieden1• 

Emotionen und :rvfotive werden (von manchen Autoren zusammen mit Ein-
stellungen) als aktivierende intrapersonale Variable bezeichnet, zu den 
kognitiven Prozessen zählen dle bereits angesprochene \Vahrnehmung und 
Verarbeitung smvie die Speicherung von Informationen (einschließlich Ler-
nen und Problemlösen). 

aa) Emotionale Faktoren des Anlegerverhaltens 

Der Begriff der Emotion beschreibt innere Erregungsvorgänge, die ange-
nehm bzw. unangenehm empfunden ·werden können und unterschiedlich 
bewußt erlebt ,verden. Es sind in diesem Kontext auch die Begriffe Affekte, 
Gefühle und psychische Erregungen gebräuchlich. Emotionen lassen sich 
nach der Intensität, der Art, der Gerichtetheit und der Dauer kennzeichnen2• 

Die neuere emotionstheoretische Forschung sieht die Quelle von Emotionen 
in biologischen Faktoren. Bevorzugte Untersuchungsbereiche sind das 
aktuelle Zusammen\\irken von Emotionen beim menschlichen Handeln und 
die emotionalen Einflüsse auf den Verlauf kognitiver Prozesse sowie auf die 
individuelle Leistungsfähigkeit3. Reykowski (1973) nennt als gesicherte For-
schungsergebnisse über den Zusammenhang von Emotionen und Verhalten, 
daß sie 

- für die Anregung von Problemlösungsprozessen Bedeutung haben, 

- zu einer quantitativen Zunahme und teilweise zu einer Beschleunigung 
intellektueller Prozesse beitragen können und in ihrer selektiven \Virkung 
Assoziationsprozesse fördern, 

- den Enverb bestimmter Informationen begünstigen können und be-
stimmte Beziehungen zu Personen, Gegenständen, Situationen oder Orten 
bilden helfen sowie 

- mit zunehmender Stärke zunächst eine physische Leistung ansteigen las-
sen können bevor sie ab einer bestimmten Aktivierungsstärke ,,ieder 
abfällt. 

1 Vgl. Oehler 1990a, S. 41ff. und die dort zitierte Literatur, vgl. auch dort für die 
folgenden Ausführungen. 

2 Vgl. Hilgardl Atkinson 1967. 
3 Vgl. Behrens 1985, S. 249 - 260, Rutschmann 1986, S. 54 - 57. 
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Die \Virkung emotionaler Faktoren auf das Anlegerverhalten, vor allem 
von Stimmungen, wurde bereits an anderer Stelle ausführlich erörtert4. 

bb) l\fotivationale Faktoren des Anlegerverhaltens und Einstellungen 

Eng verbunden mit emotionalen Vorgängen sind Motive. Unter :f\.Iotiva-
tion wird der Beweggrund für ein bestimmtes Verhalten verstanden. Motive 
\Verden SO\vohl als Antriebe eines Verhaltens als auch als Bedürfnisse 
bezeichnet. Sie haben ebenfalls (psychisch) aktivierende Funktion und tra-
gen zu einer Zielorientierung menschlichen Verhaltens bei5. 

l\1otive \Verden in zwei Kategorien unterschieden: 

Primäre 1\fotive sind biogene, nichterlernte Bedürfnisse, die mit der Exi-
stenz eines Individuums in Zusammenhang stehen (Hunger, Durst). 

Sekundäre 1,foÜve sind erlernte Bedürfnisse, die mit der Befriedigung pri-
märer Bedürfnisse direkt oder indirekt verbunden sind (z.B. Gelderwerb, 
Vorsorge). 

Motivationstheoretische Ansätze versuchen die Frage zu beantworten, 
wodurch ein Individuum motiviert wird6. l\Iotive ,verden als Antriebe 
menschlichen Verhaltens bezeichnet. Zwischen den verschiedenen motiva-
tionstheoretischen Richtungen ist umstritten, in\'iieweit kognitive l\Iotiva-
tionskomponenten zum 1\.Iotivations,·organg gerechnet werden sollen. Eine 
umfassende Einbeziehung nicht nur der akti\·ierenden Komponenten, son-
dern auch der kogniti\·en Komponenten der Motivation, so wie sie die kogni-
tiv-theoretische Sicht der 11otivation fordert, führt zu einer ,veitgehenden 
Deckungsgleichheit der Begriffe Einstellung und 1Iotivation. Daran ist zu 
kritisieren, daß die durch eine faktische Gleichsetzung der beiden Begriffe 
hervorgerufene hauptsächliche Betrachtung der Zielorientierung mensch-
lichen Verhaltens vor allem kognitive !Iotivationskomponenten nicht aber 
mehr die unbewußten Antriebe, die aktivierenden Komponenten, abbildeti. 

Für die hypothetischen Konstrukte :r-.Iotiv bzw. Motivation und Einstel-
lung läßt sich zusammenfassend festhalten, daß erst mit einer strukturier-
ten, kognitiven Beurteilung eines Objektes eine Haltung als Einstellung 
definiert ist. Bei der Venvendung des 1fotivationsbegriffes wird im allge-
meinen das aktivierende Verhalten, bei der Venvendung des Einstellungsbe-

4 Vgl. Oehler 1991 a, S. 61 - 68 und Oehler 1991 d, S. 602 - 605. 
5 Vgl. Thomae 1965. 
6 Vgl. Wiswede 1973, Heckhausen 1977, S. 296 -313. 
7 Vgl. Kroeber-Riel 1984. 
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griffes mehr das kognitive Verhalten betont. Einstellung läßt sich damit als 
das Konstrukt mit der größeren kogniti\·en Reichweite verstehen (siehe 
unten, kognitive Faktoren). 

Für die hier vorliegenden Untersuchungen zum Anlegerverhalten sind vor 
allem die sekundären 1Iotive relevant, wobei allerdings primäre Bedürfnisse 
wie ein allgemeines Sicherheitsstreben und anderes solche sekundären und 
anlegerspezifischen Motive überlagern können. In Abgrenzung dazu werden 
die bei den kognitiven Faktoren erörterten Ziele \·on Anlegern als eine Kon-
kretisierung solcher Motive verstanden9. 

Ausgehend von der Keynes'schen Unterscheidung10, lassen sich drei 
Hauptgruppen von 1fotiven (privater) Anleger differenzieren: 

das Vorsorgemotiv, 

das Transaktions-, Zweckspar- oder Konsummotiv und 

das Spekulationsmotiv. 

Zum Vorsorgemotiv zählen Motive wie 

Rücklagen für Notfälle (Krankheiten, Unfälle), 

eigene Altersvorsorge, 

Vorsorge für die Familie bzw. die Kinder, 

Vorsorge gegen Arbeitslosigkeit. 

Zum Zweckspar- oder Konsummotiv zählen Motive ,vie 

- Ansparen für große Reisen oder Urlaub, 

Rücklagen für große Anschaffungen (Auto, Immobilien), 

Rücklagen für die Ausbildung der Kinder (z. T. auch „Vorsorge"). 

Zum Spekulations- oder Geldanlagemotit i. e. s.11 zählen l\Iotive wie 

8 Vgl. Oehler 1990a, S. 91 und die dort zitierte Literatur; vgl. auch Raffee et al. 
1982, S. 500: ,,need for safety·'. ,,need for consistency·', ,.need for cognitive clarity"', 
,,achievement motivation" etc. 

9 Vgl. hierzu z.B. auch Hauschildt 1977, S. 9, der unter Zielen Aussagen mit norma-
tivem Charakter versteht, die einen vom Entscheider ge\,iinschten und angestrebten 
zukünftigen Zustand der Realität beschreiben. In der Literatur zum Anlegerwrhalten 
werden allerdings die Begriffe Motive und Ziele häufig undefiniert nebeneinander 
ven~·endet. Werden Lntersuchungsergebnisse zitiert, bei denen keine Unterscheidung 
vorgenommen wird, so werden die Ergebnisse entsprechend den obigen Definitionen 
zitiert. 

10 Vgl. Keynes 1936, S.156. 
11 Vgl. Szallies 1990, S.127 - 133. 
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die Anlage YOn Geld ausschließlich zur Vermögens- und/oder Einkom-
menssteigerung oder 

- die Rücklage Yon Geld ohne bestimmten Z,Yeck. 

Ergebnisse der drei Untersuchungen des Spiegel-Verlages (1980, 1984, 
1989) zeigen eine Dominanz der ersten 1\Iotiygruppe. :Mehr als die Hälfte der 
Befragten legen Geld für Notfälle zurück oder wollen sich langfristig absi-
chern12, die Bedeutung der beiden 1\Iotiye ist aber leicht rückläufig. Die Stu-
dien der Stern-Anzeigenabteilung (Stern 1985, 1987, 1989) dokumentieren, 
daß deutlich mehr als die Hälfte der befragten Bundesbürger eine finan-
zielle Absicherung im Falle yon Arbeitslosigkeit und ein finanziell gesicher-
tes Alter für besonders wichtig erachten. Die zweite 1\fotivgruppe spielt 
jedoch mit zunehmendem \Vohlstand der priYaten Haushalte eine keines-
falls untergeordnete Rolle. 

In der yon uns durchgeführten Befragung ,rurden die Probanden gebeten, 
die \Vichtigkeit verschiedener Anlage- bzw. Sparmotiye auf einer 5er-Skala 
von 1 (= unwichtig) bis 5 (= sehr wichtig) anzugeben. Die zehn nach Pretests 
ausgewäh1ten Items werden für die folgenden Ausführungen mittels einer 
Faktorenanalyse zu fünf 1\lotiYgruppen zusammengefaßt. Die M:itteh\·erte 
dieser fünf 1IotiYgruppen gibt Abbildung 5 ,deder. 

jvermögenserhöhung 3,7 

jEigene vorsorge 3,0 

LI_E_i_n_k_o_m_m_e_n_s_e_r_h_o_·h_u_n_g_____~I 2,8 

Llr_a_m_i_l_1_·e_n_-_v_o_r_s_o_r_g_e_______JI 2,7 

LJA_n_s_c_h_a_f_f_u_n_g_e_n_______.....JI 2,7 

Legende: 1 = unwichtig 
5 = sehr wichtig. 

Abb. 5: Fünf ~,1otivgruppen und ihre Wichtigkeit 

iz Die ältere Untersuchung der ADIG 197-! dokumentiert diese Zahlen für ,.-orher-
gehende Zeiträume; ,·gl. auch die EJIXID-Untersuchungen von 1976 und 1979. 
Franck 1981, S.198 - 205. 
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\Veitere Auswertungen zeigen erwartungsgemäß, daß das "1fotiv der Ver-
mögenserhöhung mit steigendem Monatsnettoeinkommen an Bedeutung 
gewinnt, während Ansparmotive an Bedeutung verlieren13. 

Entsprechend den bisherigen Ausführungen wird erwartet, daß die geäu-
ßerten Einschätzungen der Wichtigkeit der verschiedenen Motivgruppen 
ihren Niederschlag in den je,veils gehaltenen Portefeuillestrukturen finden. 
Es ist zu vermuten, daß Vorsorge- und Ansparmotive eher durch Sparfor-
men befriedigt werden, während zur Befriedigung von Vermögens- und Ein-
kommensmotiven eher Wertpapiere im Portefeuille zu finden sein werden. 
Die in Abbildung 6 wiedergegebenen Befragungsergebnisse bestätigen in 
der Tendenz diese Überlegungen. 

Anlageformen: Anteile am Geldvermögen-Portefeuille 
Anlageformen in% und Einschätzung von 1fotivgruppen als wichtig* 

verma) vorseib) einkc} vorsfadl anschael Alle 

Sparformen 31 42 31 39 42 35 
Termineinlagen 16 19 18 16 14 17 
Festverzinsliche 24 18 23 24 22 23 
Aktien 16 12 19 10 14 14 
Fonds-Anteile 12 10 10 11 9 11 

* wichtig: =Stufe 4 und 5 der Skala von 1 =um,ichtig bis 5 = sehr v.ichtig. 
t-Tests: aJ. Spar: t = 3,86/a =0,01; Termin und Festv.: nicht sig. auf a = 0,05; Aktien: 

t = 3,91/0,01; Fonds: nicht sig. auf a= 0,05; 
bJ. Spar: t =-2,12/a = 0,05; Termin: nicht sig. auf a= 0,05; Festv.: 

t =2,51/0,01; Aktien und Fonds: nicht sig. auf a == 0,05; 
c). Spar: t = 2,44/a =0,01; Termin und Festv.: nicht sig. auf a =0,05; Aktien: 

t = - 3,95/a= 0,01; Fonds: nicht sig. auf a= 0,05; 
dJ. Spar: t = -1,83/a= 0,05; Termin und Festv.: nicht sig. auf a = 0,05; Aktien: 

t =2,96/ a= 0,01; Fonds: nicht sig. auf a= 0,05; 
eJ. Spar, Termin, Festv., Aktien und Fonds: nicht sig. auf a = 0,05. 

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. 

Legende: verm Vermögenserhöhung 
vorsei Eigene Vorsorge 
eink Einkommenserhöhung 
vorsfa Familien-Vorsorge 
anscha = Anschaffungen 

Abb. 6: Wichtigkeit i-on Motii-gruppen und Portefeuillestruktur des Geldi-ennögens 

13 Eine Analyse der Motivgruppen in Abhängigkeit vom Alter und vom (familiären) 
Lebensstand der Befragten vgl. unten. 
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Die in den einzelnen Spalten der Abbildung 6 aufgetragenen Motivgrup-
pen mit den zugehörigen Portefeuilledaten stammen von Probanden, die die 
jeweilige Motivgruppe als (sehr) wichtig bezeichnet haben (Stufe 4 und 5 der 
Skala von 1 = unwichtig bis 5 = sehr wichtig). Aus Abbildung 6 läßt sich 
erkennen, daß diejenigen Anleger, die Vermögens- und Einkommensmotive 
für (sehr) ,vichtig erachten, unterdurchschnittliche relative Anteile an Spar-
formen und überdurchschnittliche relative Anteile an Aktien im Portefeuille 
halten. Dagegen liegt der relative Anteil an Sparformen überdurchschnitt­
lich hoch, wenn die Vorsorge- und Ansparmotive als (sehr) wichtig einge-
schätzt werden. 

Aus den Untersuchungen zur Leistungsmotivationsforschung14 lassen 
sich einige Ergebnisse auch für Anlegerentscheidungen ableiten15, die in 
Zusammenhang mit der bereits kurz erörterten Festlegung von Anspruchs-
niveaus bzw. Referenzgrößen in Anlageentscheidungsprozessen stehen16: 

Im Rahmen der Diskussion von „Anomalien" menschlichen Verha1tens17 

wurde envähnt, daß im Verhalten ,·on Entscheidern beobachtet werden 
kann, daß eine Anspruchsanpassung nach oben stattfindet, wenn Erfolge 
eintreten und nach unten vorgenommen wird, wenn J\1ißerfolge vom Anleger 
hingenommen ,verden müssen. Gleichzeitig sind solche Anpassungsprozesse 
häufig mit Überschätzungen der Erfolgswahrscheinlichkeiten nach realisier-
ten Erfolgen und von J\Iißerfolgswahrscheinlichkeiten nach realisierten Ver-
lusten verbunden18. Allerdings zeigen insbesondere Anleger mit dominan-
tem J\Hßerfolgsmotiv (d.h. mit der dominanten l\fotivtendenz einer „Furcht 
vor 1\fißerfolg" im Gegensatz zur Motivtendenz einer „Hoffnung auf Erfolg") 
auch atypische Reaktionen: sie korrigieren bei 1lißerfolgen ihr Anspruchs-
niveau nach oben und bei Erfolgen nach unten. Solche Anleger sind dann 
bereit, unter der Hinnahme \'On Verlusten größere Risiken einzugehen, wäh-
rend sie bei Gewinnen den Umfang ihrer Risikoübernahme verringern (l\Iei-
dung mittleren Risikos)19. 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 zu-
rückzuführen, den gegenwärtigen Status beizubehalten20. Die Übernahme 

14 Vgl. z.B. Atkinson 1957, S. 359, der von „moti\'e to achieve and motive to a\·oid 
failure" spricht, und Heckhausen 1963. Schröder 1986. 

1;, Vgl. Oehler 1991a, S. 33 - 36 und die dort zitierte Literatur. 
16 Vgl. auch weiter unten zur Zielbildung; insofern handelt es sich hier um ein 

Zusammenwirken motivationaler und kognitiver Fal..-toren. 
17 Vgl. Oehler 1992a, S 97 - 113. 
18 Vgl. hierzu auch die Ausführungen zum „Hindsight"-Bias und zum „Overconfi-

dence"-Effekt. 
19 Vgl. hierzu Atkinson 1957 und 1975, Heckhausen 1965, Kirsch 1970. 
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größerer Risiken {und damit verbundener größerer Chancen) ist dann unter 
anderem aus einer Art Streben nach Verlustreparation heraus zu \·erste-
hen21. 

Die Erwartungshaltung bezüglich Erfolg oder D.Iißerfolg wird durch zwei 
Dimensionen bestimmt, nämlich zum einen die spezifische En\·artung, die 
durch zurückliegende Erfolgs- und Mißerfolgserfahrungen (sogenannte 
Bekräftigungserfahrungen) in gleichen oder ähnlichen Situationen determi-
niert wird und zum anderen die generalisierte Erwartung, die aus ähnlichen 
Verhaltens-Bekräftigungs-Sequenzen in \"erschiedenen Situationen ent-
steht22 • Die spezifischen Bekräftigungserfahrungen bedingen dann unter-
schiedliche Selbstkonzepte bezüglich der Fähigkeiten des Anlegers, die 
gesetzten Ziele erreichen zu können (sogenannte Handlungskompetenz). Die 
Yerschiedenen generalisierten Envartungshaltungen werden vor allem 
dadurch verfestigt und verstärkt, indem die Art der Kausalbeziehungen 
zwischen den gewählten Handlungsweisen und den Handlungskonsequen-
zen, also die Ursachen für Erfolg und l\Iißerfolg, wahrgenommen ,Yerden. 
Heider konnte hierzu in seinen Arbeiten zur Attribuierungstheorie zeigen, 
daß dabei entscheidend ist, ob eine Handlungskompetenz (Erfolg oder 11iß-
erfolg) auf externale (Umwelt) oder internale (Person) "Faktoren zurückge­
führt wird23. 

:o Vgl. oben zum ,.Status-Quo"-Bias und zur Lageorientierung Oehler 1992a, 
S.101 und Berg 1972, Shefrinl Statman 1985 b, S. 777 - 792. Vgl. die bereits weiter 
oben angesprochenen Prozesse der Anspruchsanpassung bei Kupsch 1973. S. 20-l -
210. 

21 Vgl. hierzu die inhaltliche Ven..-andtschaft zu den „Anomalien'" der ,.lass aver-
sion" und des „disposition effect" in der Erörterung bei Gehler 1992a, S.104 -105. 

Die Folgen solcher entweder unrealistisch niedriger oder überhöhter Anspruchs-
niveaus kennzeichnen Esser/ Kremerl Spangenberg (1979. S. 74 - 75): ,.Ein sehr nied-
riges v.ie auch ein (am Fähigkeitspotential gemessen) stark überhöhtes Anspruchs-
niveau besitzt einen nur geringen Informationsgehalt, d.h. es besitzt kaum die 
).!öglichkeit, ein erzieltes Handlungsergebnis als Rückmeldung über die eigene 
Handlungsfähigkeit bzw. die Richtigkeit bestimmter Handlungsstrategien zur Ziel-
erreichung zu werten. Eine informative Attribuierung von Handlungsresultaten auf 
internale Faktoren ist kaum möglich. Der Erfahrungswert ist gering. da keine Infor-
mationen über die Instrumentalität ,·on Handlungen gewonnen werden können. Ins-
besondere das Erleben von EnYartungsenttäuschungen wird verhindert durch die 
große 1Ienge der als nicht frustrierend tolierten Handlungsergebnisse bei sehr niedrigen 
Anspruchsniyeaus oder durch den geringen Realitätsgrad und der damit verbundenen 
großen psychischen Distanz bei stark überhöhtem Anspruchsniveau. Umstruh-turie-
rungsprozesse im kognitiv-motivationalen wie im Verhaltensbereich werden deshalb 
bei Mißerfolg nicht angeregt, was apathische Formen der Anpassung zur Folge hat." 

22 Vgl. Rotter 195-l, 1\Ieyer 1973; ,•gl. zu En,-artungen auch die Erörterungen in 
Gehler 1992a, S.109 - 113 und 1991d, S. 604 - 605. 

23 Vgl. Heider 1958, Rotter 1966, S.1 - 28, Rattert Seemanl Lirerant 1962, S. -li3 -
516. Weiner 1976. 
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lVeiner zeigt in Ergänzung zu diesen Forschungsergebnissen, daß als 
Z\\·eite ,vichtige Einflußgröße für die Verstärkung und Verfestigung genera-
lisierter En,·artungshaltungen die wahrgenommene Variabilität bzw. Stabi-
lität der internalen und externalen Faktoren relevant ist24 . Rotter führt aus, 
daß es vom wahrgenommenen „Ort" der Handlungskontrolle (,,locus of con-
trol", ,,internal Yersus external control of reinforcement" 25) abhängt, ob 
eine auf internale Faktoren attribuierte kausale Beziehung Z'\v:ischen Ver-
haltensweisen und Handlungskonsequenz hergestellt werden kann und 
damit Bekräftigung als Konsequenz eigener Handlungen des Entscheiders 
erlebt lvird26. ,,Intemale Kontrolle liegt dann vor, \venn Ereignisse als pri-
mär durch eigenes Verhalten beeinflußt perzipiert werden; externale Kon-
trolle liegt vor, wenn Ereignisse als primär durch außerhalb der Person lie-
gende Kräfte beeinflußt perzipiert werden~'." 

Die Handlungskontrolle ist als fundamentales Grundbedürfnis bzw. als 
zentraler \Vert eines Individuums einzuschätzen. Ein \~:ahrgenommener 
Kontrollverlust der rele\·anten Um\velt führt daher zur Verletzung eines 
zentralen \Vertes:!8. Vor allem in einer Arbeit von Osterreich (1981) wird ein 
solches Konstrukt der Handlungskontrolle spezifiziert. Er geht von einem 
anthropologisch bedingten Streben aus, Kontrolle über die Umwelt zu 
erhalten und zu enYeitern. Dadurch \Yird auch die bereits erörterte Kon-
troll- oder Handhabungskompetenz ausgebildet, also das \Vissen um erfolg-
reiche Problemlösungsstrategien (\·gl. kognitive Faktoren). 

Für die erörterten dominant erfolgs- oder mißerfolgsorientierten Anleger 
läßt sich damit weiter ausführen, daß sie sich durch spezifische Attribu-
ierungsmuster unterscheiden. So werden erfolgsmotivierte Personen Erfolge 
ihrer Verhaltensweisen eher auf internale Faktoren ,vü~, Fähigkeiten oder 
Anstrengungen zurückführen und ihre lVI.ißerfolge eher auf variablen inter-
nalen oder externalen Faktoren wie mangelnder Anstrengung oder den 
Zufall attribuieren. Anleger mit dominantem l\Iißerfolgsmotiv ,verden ihre 
Handlungserfolge dagegen eher auf extemale Faktoren wie ein einfaches 
Anlageproblem oder auf den Zufall zurückführen und l\!ißerfolge in der 
Tendenz stabilen internalen oder externalen Faktoren \\ie mangelnden 
Fähigkeiten oder einem schwierigen Anlageproblem. zuschreiben::ll. Diese 

2{ Vgl. Weiner 19i6; Ygl. auch Hageböckn'\fay/Jungennann 1986, S. 95 - 106. 
23 Vgl. zur Handlungskontrolle bzw. ,.Illusion of control" auch in Oehler 1992a, 

S.104. 
2 ~ Vgl. Lefcourt 1966, S. 206 - 220, Maital 1982. Rotter 1966. S.1- 28. Rotter / 

Seemanl Lit·erant 1962, S. 473 - 516. 
27 Esser/ Krem er! Spangenberg 1979, 72. Vgl. auch De Charms 1968. 
211 Vgl. auch die Erörterungen in Oehler 1992a. S.109 - 113 und 1991d. S. 60-4 - 605. 
~& Vgl. auch die psychologischen Arbeiten von ffeiner 1975, Weiner et al. 1971. 

ireinerl Kukla 1970, S.1 - 20, Weiner/ Potepan 1970, S. 144 - 151. 
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spezifischen Attribuierungsmuster determinieren eine Asymmetrie im 
Affekterleben der Anleger mit dominantem l\lißerfolgsmotiv, indem sie im 
Vergleich zu Erfolgsmotivierten im Falle eines Erfolges einen schwächeren 
positiven Affekt erleben (letztere führen diesen stärker auf sich selbst 
zurück) und der im Falle des Mißerfolgs erlebte negati\'e Affekt in seiner 
Stärke dem der Erfolgsmotivierten ähnlich ist (letztere nehmen diesen aber 
eher als veränderbar an)3°. Insofern lassen sich die erfolgsmotivierten Anle-
ger auch als Personen mit wahrgenommener Handlungskompetenz und die 
Anleger mit dominantem 1-'Iißerfolgsmotiv als Personen mit wahrgenomme-
nem lVIangel an Handlungskompetenz kennzeichnen (eine solche Zweitei-
lung in Erfolgsmotivierte und l\ili.ßerfolgsmotivierte dient dabei in erster 
Linie analytischen Zwecken und der klareren Darstellung; in der Realität 
sind nicht alle Anleger eindeutig in diese beiden Gruppen zu trennen). 

Die an anderer Stelle31 aufgezeigten „Anomalien" und die ,veiter unten 
diskutierten Risikoinhalte von Geldanlageformen (z.B. Volatilitäten) deuten 
darauf hin, daß Anleger unter Risiko mehr verstehen als nur die Möglichkeit 
künftiger Einkommens- oder Vermögensverluste32_ Im analytischen Grenz-
bereich zwischen motivationalen und kognitiven Faktoren des Anlegerver-
haltens ist das Streß-Phänomen von Anlegern zu berücksichtigen. Der 
Wahrnehmung von Risiken geht das Empfinden einer Inkonsistenz oder 
Disharmonie voraus33 . Ein Anleger empfindet Streß, bevor ein möglicher 
Schaden bzw. Verlust eingetreten ist3-t. Solche Verletzungen des „need for 
consistency" 35 entstehen, wenn die tatsächlichen oder erwarteten Anforde-
rungen nicht mit dem je,veiligen Leistungspotential des Anlegers überein­
stimmen. Empfinden Anleger eine solche Situation der Konsistenzstörung 
als bedrohlich, dann sehen sie keine 1föglichkeit, die Diskrepanz Z\\ischen 
Anforderungen und Potential zu verringern. \Vird dagegen eine solche 
Anlagesituation als Herausforderung empfunden, dann sind Anleger aktiv 
bestrebt, die Diskrepanz zu verkleinern. ,,Je dominanter die Bedrohungs-
komponente im Vergleich zur Herausforderungskomponente der Empfin-
dung von Streß ist, desto größer wird das Risiko sein, das ein \Virtschafts-
subjekt dem gerade betrachteten möglichen künftigen Schaden zuordnet36." 

30 Vgl. Meyer 1969, S. 328 - 348, Weiner 1976, Weinerl Kukla 1970, S.1 - 20. 
31 Vgl. Gehler 1992a, S.100 -113. 
32 Vgl. zur Berücksichtigung sozialer oder psychischer Risiken im Anlegerverhalten 

Gehler 1991a, S.10- 15 und die dort zitierte Literatur. 
33 Vgl. die Erörterung der Anwendung des Problemhandhabungsansatzes auf das 

Anlegerverhalten in Gehler 1991a, S. 36 - 48. 
34 Vgl. Selye 1980, S.163 - 187, Schubert 1990, S. 496 - 509. 
35 Raffee et al. 1982, 500. 
36 Schubert 1990, S. 500. 
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Dabei unterschätzen Anleger solche Risiken, ,venn sie ihre eigenen Fähig-
keiten zur Kontrolle potentieller Verluste überschätzen (vgl. oben). :Mit 
Rothbauml\Veiszl Snyder (1982) sind zwei Formen der wahrgenommenen 
Kontrollierbarkeit zu unterscheiden37 : 

Die primäre Kontrollierbarkeit bezieht sich auf die \Vahrscheinlichkeit 
des Auftretens von Verlusten. Eine Überschätzung hat hier die bekannte 
Reaktion „it won't happen to me" zur Folge38_ 

Die sekundäre Kontrollierbarkeit bezieht sich auf das Ausmaß eingetrete-
ner Verluste. Eine Überschätzung liegt dann Yor, wenn ein Anleger die 
bekannte Reaktion zeigt: ,,it \\"on't matter to me". 

cc) Kognith-e Faktoren des Anlegen:erhaltens 

Zu den kognitiven Faktoren des Anlegerverhaltens zählen unter anderen 

- Erlebnisse und Erfahrungen (Lernprozesse und ihre Ergebnisse), 

- \Vahrnehmungs- und Verarbeitungsleistungen sowie Gedächtnis- und 
Erinnerungsleistungen einschließUch Assoziationen, Einstellungen, die 
kognitiye Komplexität und die Zielbildung. 

Die Bedeutung von Erfahrungen und Erlebnissen von Anlegern in ihren 
Entscheidungsprozessen ,vurde bereits bei der Erörterung der „Anomalien" 
menschlichen Verhaltens39 und im Zusammenhang mit der Leistungsmoti-
vation hervorgehoben, so daß auf weitere Ausführungen an dieser Stelle 
verzichtet ,verden kann. Ergänzend sei hier nur angemerkt, daß durch asso-
ziative Verknüpfungen auch Erfahrungen in Entscheidungssituationen wie 
Glücksspielen und \Vetten eine Rolle bei Anlegerentscheidungen spielen 
können40. 

Die kognitiven Faktoren der Z\veiten Gruppe stellen eine weitere ,vichtige 
Determinantengruppe des Anlegen.·erhaltens dar. Zusammen mit den Fak-
toren der ersten Gruppe baut ein Anleger unter anderem sein subjektives 
Wissen über Anlagealtemativen und Anlagesituationen auf. Gleichzeitig 
beeinflussen diese Faktoren die Be,vertung von Alternativen und schließlich 
das Anlegen·erhalten entscheidend. 

Eine ,vichtige Voraussetzung ist dabei die Aufnahme von primären und 
sekundären Informationen aus unterschiedlichsten Informationsquellen 

37 Vgl. auch die Erörterung bei Bungard/ Schultz-Gambard 1990, S.140 - 161. 
38 VgL Rothbaum/Weisz/ Snyder 1982, S. 5 - 37, Sloi-icl Fischhof!/ Lichtenstein 

1982, s. 83 - 93. 
39 VgL Oehler 1992 a, S.100 - 113. 
40 VgL MacCrimmonl\Vehrung 1986, S.10 - 30. 

26 Kredit und Kapital 311993 
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(,·gl. Teil!, 3. a) ). Der Einfluß solcher Informationen auf Anlegerentscheidun-
gen hängt unter anderem davon ab, wie hoch die Bereitschaft ist, .Meinun-
gen, Empfehlungen und ähnliche Informationen Yon anderen zu überneh­
men und sich nach diesen zu richten41 . Eine solche Bereitschaft ist eng mit 
der wahrgenommenen Glaubwürdigkeit bzw. der Einschätzung der Ver-
trauenswürdigkeit der Informationsquellen verknüpft. Zudem hängt der 
Einfluß solcher Informationsquellen und ihrer Informationen \'On der 
Beeinflußbarkeit des je,veiligen Anlegers ab. 

Folgt man dem Konzept Yon Riesmann, so bestimmt die Innen- und 
Außengelenktheit einer Persönlichkeit deren Beeinflußbarkeit wesentlich42 • 

,.Das Verhalten des außengelenkten Typus ,vird nicht durch eine verinner-
lichte Kraft, sondern durch das Verhalten der Zeitgenossen gesteuert, die 
die entsprechenden l\.Iodelle des ,richtigen' Verhaltens liefern43." Ein innen-
gelenkter Typus orientiert sich dagegen weniger an den beobachteten Ver-
haltensmodellen seines sozialen Umfeldes, sondern eher an eigenen \Verten 
und Überzeugungen. Tendenziell außengeleitete Anleger sind daher eher für 
Informationen und Empfehlungen von Beratern der Geldinstitute bzw. von 
:Meinungsführern empfänglich (siehe oben). 

In \Vechselwirkung mit dem Persönlichkeitsmerkmal der Beeinfiußbar-
keit steht die Selbsteinschätzung eines Individuums. Es geht dabei um die 
Vorstellung, die sich ein Individuum von seiner eigenen Persönlichkeit bil-
det. Eine solche Selbsteinschätzung wird \.Veitgehend über eine Interpreta-
tion des wahrgenommenen Verhaltens der jeweiligen sozialen Umwelt 
gegenüber der eigenen Person gewonnen. Das Verhalten des Individuums 
unterliegt dabei einer Bewertung des sozialen Umfeldes. Positive Selbstein-
schätzung entsteht durch Lob, Anerkennung und sozialen Erfolg. Häufige 
Kritik am eigenen Verhalten führen zu Unsicherheit, Ängstlichkeit etc. Die 
Selbsteinschätzung „ist das Ergebnis der Entwicklung und der damit ver-
bundenen Erlebnisse des ~1enschen"44. Die \Vahrnehmung eigener Verhal-
tensweisen eines Anlegers bestimmt das folgende Verhalten mit45 . 

Einige Untersuchungen zum Anlegerverhalten berücksichtigen in diesem 
Zusammenhang die Einflußgröße des Selbstvertrauens 46. Für das Anleger-

41 Vgl. Fishbeinl Ajzen 1975, AjzenlMadden 1986, S. 453 - 474, Bentlerl Speckardt 
1979, S. 452 - 464 und 1981, S. 226 - 238. 

42 Vgl. Riesmann 1950. Das Konzept von Riesmann weist starke Affinitäten zum 
Konzept der extravertierten und introvertierten Persönlichkeiten auf: Vgl. Schönek­
ker 1980. 

43 Wiswede 1973, 29. 
44 Klis 1970, 58. 
45 Vgl. hierzu Oehler 1992 a, S.100 - 101. 
46 Vgl. Kogan/Wallach 1964 und 1967, S.111- 278, Kuhlmann 1987, S. 522 - 533. 
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\'erhalten läßt sich aus den Ergebnissen der Forschungen im Konsumenten-
verhaltensbereich folgern, daß sich Personen mit höherem Selbstvertrauen 
in ihre Entscheidungsqualität risikofreudiger (im definierten Sinne) \'erhal-
ten und bereit sind, höhere finanzielle, soziale und psychische Risiken zu 
akzeptieren. Empirische Befunde weisen darauf hin, daß zwischen dem Aus-
maß wahrgenommener Risiken und der subjekti\·en Einschätzung des Beur-
teilungsvermögens in dieser Situation (dem Selbstvertrauen) eine inYerse 
Beziehung besteht; das heißt, je mehr ein Anleger darauf vertraut, die re1e-
Yanten 1-Ierkmale einer AnlagealternatiYe berücksichtigen zu können, desto 
geringer empfindet dieser die Risikoinhalte einer Anlageentscheidung.i-;_ 
Schweiger/ Mazanec/ lViegele (1976, 1977) differenzieren ein allgemeines 
und ein spezifisches, Anlageentscheidungen betreffendes Selbstvertrauen 
,·on Anlegern. 

Im Rahmen unseres eigenen Forschungsprojektes ·wird aufgrund theoreti-
scher und bisher vorliegender empirischer Befunde vermutet, daß stärker 
„Beeinflußbare" eher höhere Anteile an „einfachen" Anlagealternatiyen wie 
Sparformen und Termineinlagen halten, stärker „Einflußnehmende" dage-
gen eher höhere Anteile an \Vertpapieren im Geldvermögen-Portefeuille 
berücksichtigen. 

Zur Operationalisierung des Grades der Beeinflußbarkeit und der Ein-
flußnahme ,vurde in der Erhebung eine spezielle Fragestellung ge,vählt, aus 
deren sieben Items ein Gesamt-Score abgeleitet werden kann. Diese Größe 
dient zur Unterscheidung der Teilnehmer in eher „Beeinflußbare" und eher 
„Einflußnehmende". Aus der Operationalisierung im Erhebungsbogen 
ergibt sich ein minimaler Score von 7 und ein maximaler Score von 35-rn_ Je 
tiefer der Gesamt-Score liegt, desto höher ist der Grad der Beeinflußbarkeit 
bei einem Probanden (bezogen auf Anlageentscheidungen) zu Yermuten und 
vice versa. In der yorliegenden Erhebung liegt der durchschnittliche Score 
aller Befragten bei 23,9. 

Für die folgenden Analysen ,verden die Probanden ihrem Gesamt-Score 
entsprechend in drei Gruppen aufgeteilt. Die eine Gruppe weist einen Score 
von <- 20 (,,Beeinflußbare"), die zweite von >- 28 (,,Einflußnehmende") 
auf. Die dritte Gruppe besteht aus den restlichen Probanden und wird an 
dieser Stelle nicht weiter analysiert49_ Für die ausgewählten beiden Grup-

47 Vgl. hierzu Frey!Stahlberg 1990, S. 102 -139, Kuhlmann 1987, S. 522-533, Ost-
lund 1971, S. 351 - 357 und 1973, S. 43-l - 442. 

48 Jedes der sieben Items wurde mit einer 5er-Skala erhoben. 
49 Die Score-Grenzen von 20 bzw. 28 wurden in Relation zum Durchschnitts-Score 

festgelegt. 
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pen ergeben sich durchschnittliche Gesamt-Scores von 18,3 (,.Beeinfluß-
bare") und 29,8 (,,Einflußnehmende"). 

Diese beiden Gruppen von Probanden, die ca. 42 % der Gesamtzahl der 
Befragten darstellen, die diese Frage beantworteten, lassen sich stichwort-
artig wie folgt charakterisieren5o: 

- \Vährend die Erhebungsgesamtheit ein Verhältnis von Frauen zu 1fän-
nern von ca. 25 % zu 75 % aufweist, liegt dieses Verhältnis bei den „Beein-
flußbaren" bei 33 (Frauen) zu 67 % (:1-fanner) und bei den „Einflußneh-
menden" bei 16 % (Frauen) zu 84 % (Männer). 

- Die „Einflußnehmenden" halten Einkommens- und Vermögensmoti\·e für 
wichtiger als die andere Gruppe. 

- Betrachtet man die erfragten Referenzgrößen zur Erfolgsbeurteilung von 
Anlageentscheidungen, dann messen die „Einflußnehmenden" den Erfol-
gen anderer oder eigenen früheren Erfolgen als Vergleichsmaßstab weni-
ger Bedeutung bei als die „Beeinflußbaren". 

- Analysiert man die Konkretisierung von Anlegermotiven in bestimmten 
Anforderungen an Anlageformen als operationalisierten Teilzielen, dann 
,verden von den „Einflußnehmenden" im Vergleich zum Durchschnitt 
und zur anderen Gruppe häufiger eine „gute Rendite" und weniger häufig 
,,Schutz vor Inflation" und „geringer Aufwand" (bei der Anlage von Geld) 
genannt. 

Schließlich lassen sich die beiden Gruppen von Befragten auch anhand 
der erfaßten Verhaltenskomponenten in Anlageentscheidungsprozessen 
charakterisieren. Folgende Teilergebnisse liegen vor: 

- ,,Einflußnehmende" kennen eine größere Anzahl verschiedener Anlage-
formen und besitzen deutlich mehr unterschiedliche Anlagealtemati-
ven (/-Test-Ergebnisse: Kennen: t - -2,22/ a - 0,05; Besitz: t - -3,87 / 
a - 0,01). 

„Einflußnehmende" offenbaren deutlich häufiger eine längerfristige 
Planung ihrer Anlageformen im Wertpapierbereich (Aktien, Festver-
zinsliche, Fonds-Anteile) als „Beeinflußbare" (Abbildung 7). 

- Abbildung 8 zeigt: Die „Beeinflußbaren" "~eisen einen leicht höheren 
relativen Anteil an Sparformen sowie einen deutlich höheren relativen 
Anteil an Tennineinlagen in ihrem Geldvermögen-Portefeuille auf. 
Aktien sind deutlich unterrepräsentiert. 

~0 Die hierzu verwendeten Variablen \\'erden teilweise weiter unten und teilweise in 
Oehler 1992 b ausführlicher ,·orgestelit. 
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Planung der Grad der Beeinflußbarkeit 
Anlageformen und Planungstätigkeit bzw. Planungshorizont in% 

,.Beeinflußbare" ,.Einflußnehmende" Alle Befragten 

Sparformen 53 521 49 
31 29 322 
203 18 16 

Termineinlagen 29 43 361 
4955 542 

16 9 113 

25Festverzinsliche 28 151 
18 13 162 

5854 723 

26 47Aktien 1 60 
3720 282 

20 36 253 

45Fonds-Anteile 50 261 
7 6 102 

43 69 453 

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. 

Legende: 1 
2 
3 

Keine Planung 
Planung für 12 Monate 
Planung für 24 Monate und länger 

Abb. 7: Grad der Beeinfl.ußbarkeit und Planungstätigkeit 
bzw. Planungshorizont 

Anlageformen Anlageformen: Anteile am Gt:-ldvermögen-Portefeuille 
in% und Grad der Beeinflußbarkeit 

,.Beeinflußbare" ,,Einflußnehmende" Alle Befragten 

Sparformena> 37 31 35 
Termineinlagenbl 22 12 17 
FestverzinslichecJ 22 25 23 
AktiendJ 9 21 14 
Fonds-AnteiJeel 11 11 11 

t-Tests: a): nicht sig. auf a = 0,05; bl: t == 2,71/a = 0,01; cl: nicht sig. auf a = 0,05; 
dJ: t = - 4,04/a =0,01; e/: nicht sig. auf a =0,05. 

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. 

Abb. 8: Grad der Beeinfiußbarkeit und Porte_feuillestruktur 
des Geldi:ermögens 
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„Einflußnehmende" haben dagegen einen um fast 60 % höheren Anteil 
an Aktien in ihrem Portefeuille als der Durchschnitt der Befragten und 
einen fast mehr als doppelt so hohen relativen Anteil als die „Beein-
flußbaren". Der relati\•e Anteil an Fest\•erzinslichen ist ebenfalls über­
durchschnittlich hoch, Sparformen und Termineinlagen sind unter-
repräsentiert. Diese Ergebnisse stehen in Einklang mit einer sekundär-
analytischen Studie auf der Basis mehrerer repräsentativer Erhebun-
gen von Fischer (1991)51_ 

„Einflußnehmende" verändern deutlich öfter die Beträge der einzelnen 
Anlageformen als „Beeinflußbare". \Vährend fast 40 % der Probanden 
der ersten Gruppe monatlich ein- oder mehrmals die Beträge ihrer 
Anlageformen yerändern (man denke z.B. an den höheren Aktienanteil 
im Portefeuille), liegt dieser Prozentsatz bei der zweiten Gruppe nur bei 
knapp 20%. 

- Im Zusammenhang mit den Einflußfaktoren des sozialen Umfeldes \'On 
privaten Anlegern spielt auch die Anlageberatung durch Kreditinsti-
tute {vgl. oben) eine ,vichtige Rolle. Die Ergebnisse zu dieser Analyse 
zeigt Abbildung 9: ,,Einflußnehmende" treffen ihre Anlageentschei-
dungen deutlich häufiger ohne jeden Einfluß von Anlageberatern als 
die Gruppe der „Beeinflußbaren" und der Durchschnitt aller Befrag-
ten. 

~:litwirkungsgrad 
Anlageberater: 
Anlage ... 

11ih,irkungsgradvon Anlageberatern der Kreditinstitute 
in% und Grad der Beeinflußbarkeit 

,,Beeinflußbare" ,,Einflußnehmende'' Alle Befragten 

. .. ohne jeden 
Einfluß allein 

14 47 29 

... selbständig 
nach Priifung von 
Vorschlägen 

69 48 62 

... nach ausführ-
liehen Beratungen 

17 5 9 

Differenzen in dep. Summen durch Runden der Zahlen. 

Abb. 9: Grad der Beeinflußbarkeit und Mitwirkungsgrad 
ron Anlageberatern der Kreditinstitute 

51 Vgl. Fischer 1991, S. 27 - 28. 
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„Einflußnehmende" haben ein höheres Monatsnettoeinkommen als 
„Beeinflußbare". Erstere investieren per annum (hier operationalisiert 
durch den Anlagebetrag 1991) deutlich höhere Beträge in die verschie-
denen Anlageformen (Abbildung 10). 

Anlagebetrag Anlagebetrag 1991 als Indikator für die „Anlagepotenz'· 
1991 p. a. in'% und Grad der Beeinflußbarkeit,., 

.,Beeinflußbare" ,,Einflußnehmende" Alle Befragten 

unter 1 TDl\I 9 4 7 
1 TDMb. u. 5TDM 27 17 28 
5TDMb. u. l0TDM 25 32 26 

10 TDM b. u. 20 TDM 22 25 21 
20 TDM und mehr 17 21 18 

*: t-Test: t =-1,83/a = 0,05. 
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. 

Legende: b. u. = bis unter 
TOM = Tausend DM. 

Abb. 10: Grad der Beeinflußbarkeit und Anlagebetrag 1991 

Eine für das Anlegerverhalten aufgrund der zugrundeliegenden kom-
plexen Um,veltsituation wichtige Einflußgröße ist das Niveau der Komplexi-
tät der Informationsverarbeitung, das sogenannte konzeptuelle Niveau52 , 

das in enger Beziehung zur Umwelt- und Problemkomplexität steht53 . 

In Anlehnung an Schroder/ Driver! Streufert (1975) wird das konzeptuelle 
Niveau, also die Art und ·weise, wie ein Anleger Informationen aufnimmt, 
verarbeitet und weitergibt, durch die Anzahl der Dimensionen und Inhalte 
seines Denkens, die ein unabhängiges Attribut betreffen und anhand derer 
Reize skaliert werden können (z.B. Größe, soziale \Virkung) so·wie durch die 
Anzahl der Verknüpfungsregeln und der Regeln der verbindenden Zusam-
menhänge zwischen diesen determiniert. Je höher die Anzahl der Dimensio-
nen ist, desto ,vahrscheinlicher ist eine integrativ-komplexe Verbindung 
und desto ,vahrscheinlicher sind Verknüpfungsregeln zwischen ihnen. 

Liegt im Sinne der zweiten Determinante (Verknüpfungsregeln) ein hohes 
Integrationsniveau vor, dann ist die indiYiduelle Informationsstruktur 

52 Vgl. Sieber! Lanzetta 1964, S. 622 - 6H, Streufert 19i0, S. 494 - 509. 
53 Vgl. auch Bronner 1983, DOrner 1981. Dörner/ Stäudel 1983, S.19 -104, Kupsr::h! 

Hufschmied 1979, S. 225 - 257, Raffee et al. 1982. S. 489 - 547, Schroder!Drirerl 
Streufert 1975. 
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durch zahlreiche Verknüpfungen zwischen den Bedeutungen von Sachver-
halten und Objekten charakterisiert, das heißt, Personen mit einem solchen 
konzeptuellen Niveau verfügen über ein größeres Repertoire von 1föglich­
keiten, sowohl Beziehungen z,vischen Personen, Objekten und Sachverhal-
ten zu knüpfen als auch neue Aspekte solcher Beziehungen zu erschließen. 
Als Folge solcher möglicher neuer Zusammenhänge vermindert sich aber die 
Stabilität gefundener Lösungen von Anlageproblemen und deren Verbind-
lichkeit, für einen solchen Anleger entstehen dann mehr Reaktionsmöglich­
keiten54 . Als weitere Konsequenz eines hohen konzeptuellen Niveaus wird 
,, ... eine Erweiterung des Selbstverständnisses als aktiv handelnde Person, 
ein Hinausgehen über extern vorgegebene :Maßstäbe und Interpretationen, 
d.h. eine verstärkte Orientierung an selbstentwickelten (,,impliziten") 
Regeln so\vie eine Steigerung der Tendenz, die Ursachen für Ereignisse in 
sich selbst zu vermuten ... " 55, angenommen56. Daraus läßt sich eine leichtere 
Anpassung von Anlegern an komplexe und sich verändernde Situationen 
folgern. 

\Vahrgenommene und verarbeitete Informationen manifestieren sich in 
mittel- bis langfristig stabilen Einstellungen und situationsabhängigen Ein-
schätzungen57. 

1lit dem Begriff der Einstellung ist der dritte Bereich aktivierender Pro-
zesse angesprochen. Einstellungen werden als „innere Bereitschaft (Prädis-
positionen) eines Individuums definiert, auf bestimmte Stimuli der Um\velt 
konsistent positiv oder negativ zu reagieren" 58 . Bei den Objekten der Ein-
stellungen handelt es sich um Personen, Sachen oder Denkobjekte (z.B. 
bestimmte Themen). 

In der Einstellungsforschung werden drei Komponenten von Einstellun-
gen unterschieden59: 

- Die affektive Komponente, die Einstellung im engeren Sinne, umfaßt die 
mit einer Einstellung verbundene gefühlsmäßige Einschätzung von 
Objekten (vgl. die Erörterung bei den motivationalen Faktoren). 

5-1 Vgl. Sieber/ Lanzetta 1964, S. 622 - 641. 
55 Panne 1977, 165. 
56 Vgl. auch weiter oben, Mißerfolgs- und Erfolgsmotivierte bzw. Innen-/Außenge-

lenktheit und Selbstvertrauen und Schroderl Drirer / Streufert 1975. 
" 7 Vgl. FishbeinlAjzen 1975. 
58 Meffert 1986, 151. 
59 Vgl. Fishbeinl Ajzen 1975; Süllwold 1969, S. 475 - 514; anders z.B. bei Klapprott 

1975, der nur die beiden ersten Komponenten zur Einstellung gehörig betrachtet oder 
auch bei Kroeber-Riel 1984, der Llteratur zum eindimensionalen (nur affektive Kom-
ponente) Einstellungsbegriff anführt. 
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Die kognitive Komponente bezeichnet alle mit Einstellungen verbunde-
nen Gedanken (subjektives ,vissen über die Objekte der Einstellung). 

- Die intentionale oder konatiue Komponente der Einstellung charakteri-
siert die Tendenz des Handelns oder Verhaltens, die in einer Einstellung 
liegt. 

Bezogen auf das Anlegen·erhalten sei an dieser Stelle noch einmal auf die 
oben erörterte Relation von Einstellungen und Verhalten venviesen60 und 
envähnt, daß einige Autoren aufgrund empirischer Untersuchungen zu dem 
Ergebnis kommen, daß es keine allgemeine überdauernde Einstellung 
gegenüber Risikoinhalten gibt, sondern vielmehr Yon situationsbezogenen 
Einschätzungen auszugehen ist. So resumiert z.B. l.iarch {1988, S. 5): ,,Ob-
servations of human decisions making indicate that risk preferences depend 
on the values of possible outcomes relative to levels of aspiration. A model 
... suggests that some risk a\·erse behavior may result from a human ten-
dency to focus on targets and from the adaptation of those targets to experi-
ence rather than from a fixed trait of risk arersion." 

Zu Einstellungen von Anlegern existieren einige empirische Untersu-
chungen, die Aufschluß über diese Verhaltensdeterminanten geben. Einige 
ausgewählte Ergebnisse werden im folgenden kurz erörtert. 

Eine wesentliche Voraussetzung für die Berücksichtigung von potentiel-
len Anlageobjekten als Alternativen in Anlegerentscheidungen ist die sub-
jekth'e Bekanntheit solcher Anlageobjekte. Sie ist die Voraussetzung dafür, 
daß Vertrauen in eine Alternative und damit auch ein Erwerb möglich wird. 

Die Studie der ADIG (1974) und die Untersuchungen des Spiegel-Verlages 
(1980, 1984, 1989) dokumentieren, daß nur wenige Anlageformen breiten 
Bevölkerungskreisen bekannt sind, das heißt, daß die Befragten überhaupt 
schon einmal von solchen Geldanlagemöglichkeiten gehört haben. Die 
bekanntesten Anlageformen sind 

Sparkonten (ca. 97%), 

Lebensversicherungen (78% (Spiegel) bis 91 % (ADIG)) und 

- Bausparverträge (77 % (Spiegel) bis 90% (ADIG)). 

Festverzinsliche \Vertpapiere und Aktien sowie Investmentfondsanteile 
,,-eisen einen deutlich geringeren Bekanntheitsgrad auf. 

Die Bekanntheitsgrade differerieren nach dem Alter der Befragten und 
sind davon abhängig, ob ein Anleger bestimmte Anlageformen bereits 
besitzt oder nicht. Die höchsten Bekanntheitsgrade erreichen die meisten 

00 Vgl. die Diskussion bei Gehler 1990a, S. 73f. 
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Anlageformen bei den Besitzern von \Vertpapieren. Gleichzeitig kennen 
Anleger, die hohe Beträge pro Jahr investieren deutlich mehr Formen als 
solche mit niedrigen jährlichen Anlagebeträgen. Diese Ergebnisse werden 
durch die Daten der von uns durchgeführten Erhebung bestätigt. 

Befragt man Anleger zusätzlich nach der Selbsteinschätzung ihres Infor-
mationsstandes über Geldanlagen, so ergibt sich das erstaunliche Bild, daß 
nur ca. 30% der Anleger meinen, über Geldanlagemöglichkeiten gut infor-
miert zu sein61 . Insofern stellt die jeweilige Informations- bz,v. \Vissensbasis 
eines Anlegers eine Art passive Vorentscheidung für bestimmte Anlagealter-
nativen dar (bzw. eine passive Barriere gegen bestimmte Anlageformen)62. 

In diesem Zusammenhang ist auf die überraschenden Ergebnisse der Stu-
die der ADIG (1974) hinzuweisen, daß 

ca. 15 % der Wertpapierbesitzer sich überhaupt nicht oder selten um Bör­
senkurse kümmern, 

- ca. 24 %, der ivertpapierbesitzer Börsenkurse nur am Rande bei der Ent-
scheidung über Kauf oder Verkauf berücksichtigen, 

nur ca. 14 % der Wertpapierbesitzer angeben, daß Börsenkurse ihre Ent-
scheidung über Kauf oder Verkauf mitbeeinflussen und sich 

- nur ca. 20% der ·wertpapierbesitzer über Börsenkurse regelmäßig infor-
mieren und diese maßgeblich bei ihren Kauf- oder Verkaufsentscheidun-
gen berücksichtigen63_ 

Die subjektiv zur Verfügung stehenden Informationen formen unter ande-
rem (neben z.B. sozialen Einflußgrößen) die Einstellungen zu bestimmten 
Anlagealternativen einschließlich ihrer Risikoinhalte. Solche Einstellungen 
zu Geldanlageformen bestimmen Eigenschaften und Inhalte der Anleger-
ziele mit. Die zitierten Analysen zum Verhalten von Anlegern untersuchen 
diesen Aspekt mit einer Frage nach den Anforderungen an eine „ideale" 
Geldanlageform64. Die wichtigsten Zielinhalte oder Anforderungen sind65 

,,Geldanlage ohne Risiko" (,,Risiko" meist undefiniert verwendet), 
,,gute (Ausschüttungs)-Rendite", 

61 Spiegel-Verlag 1989, ADIG 1974. 
62 Vgl. auch die empirischen Ergebnisse bei Grunwald 1981, S.1 - 8 und Priolol 

Bretschneider 1988; zur Vorentscheidungstheorie im Kontext der Erklärung von 
Anlegerverhalten vgl. weiter unten. 

63 Die restlichen Wertpapierbesitzer machten keine Angaben zu den Items. 
6~ Vgl. Oehler 1990b, S. 493 - 497. 
6;j In den einzelnen Untersuchungen differieren die Rangfolgen geringfügig; einbe-

zogen werden: Spiegel 1980, 1984 und 1989, EMNID 1976, Lellek 1984, S. 293 - 310, 
ADIG 1974, DIVO 1962, Oehler 1990b, S. 493 - 497. 
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,.Schutz vor Inflation", 
,,schnelle Liquidierbarkeit", 
,.Geldanlage über die man genau Bescheid weiß", 
,,Geldanlage um die man sich wenig kümmern muß", 
,, \Vertzmvachs auf lange Sicht". 

Einige ältere amerikanische Studien differenzieren folgende Kriterien66 : 

,,kurzfristiger Kapitalzmvachs", 
,,langfristiger KapitalzU\\·achs", 
,,kurzfristige Ge\vinnerzielung", 
,,langfristige Gewinnerzielung", 
,,zufriedenstellende und kontinuierliche Di\idendeneinkommen". 

In Bezug auf die zweitgenannte Zieleigenschaft (,,gute Rendite") kommt 
die Studie der ADIG (1974) zu dem unerwarteten Ergebnis, daß die Vorstel-
lungen von Anlegern über die jährliche \Vertenh\icklung ihrer Anlagen un-
abhängig davon in der gleichen Größenordnung liegen, ob es sich um Besit-
zer von festverzinslichen ·wertpapieren, Aktien oder Investmentfonds-An-
teilen handelt. 

b) Persönliche Situation 

Die persönliche Situation eines Anlegers ist durch verschiedene sozio-
ökonomische und demographische Variablen bestimmt. Hierzu gehören 
Geschlecht, Alter, Einkommen und Vermögen, Bildungsstand, Beruf und die 
jeweilige (familiäre) Lebensphase. Diese Größen sind in ihrer \Virkung auf 
das Anlegerverhalten nicht unabhängig voneinander, sondern interdepen-
dent. 

aa) Geschlecht 

Es liegen nur wenige empirische Untersuchungen vor, die sich mit 
geschlechtsspezifischen Unterschieden im RisikoYerhalten von Individuen 
und besonders im Anlegen·erhalten beschäftigen. Ältere Studien von \Vallach 
und Kogan zeigen keine generellen geschlechtsspezifischen Unterschiede im 
Risikoverhalten, die Daten konnten nicht die These bestätigen, daß l\1änner 
risikobereiter seien als Frauen6'. Allerdings konstatieren die beiden Forscher. 

6 '> In den einzelnen Untersuchungen differieren die Rangfolgen geringfügig; einbe-
zogen werden: Butters / Thompsonl Bollinger 1953, Cohnl Letvellen I Lease/ Schlar-
baum 1975, S. 605 - 620, Kimme[ 1953. ll[autz 1967 und 1968, Lease 1974, S. ,113 -
433, Lease/Lewellen!Schlarbaum 19';6, S. 53-60. Lewellen/Lea.se!Schlarbaum 
1977, S. 296 - 333 und 1919. S. 233 - 257. 
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daß es von den Situationsbedingungen abhängt, welches Risikoverhalten 
von Frauen und J\lännern gezeigt wird. Denn ,, ... spezifische Verhaltens-
bereiche können tendenziell danach bestimmt und abgegrenzt werden, in 
welchem Maß sie durch ausgesprochen männliche und weibliche \Vertvor-
stellungen gekennzeichnet sind" 68 . In Abhängigkeit davon, ob in einer Ent-
scheidungssituation mehr spezifisch männlich oder weiblich ausgeprägte 
\Verte betont werden, konnte eine geschlechtsspezifische Akzeptanz von 
Risiko festgestellt ,,Terden69. Interessant sind in diesem Zusammenhang Er-
gebnisse, die einen vom Geschlecht abhängenden Einfluß auf bestimmte 
Persönlichkeitsmerkmale ,vie Selbstsicherheit oder Unabhängigkeit nach-
weisen70. 

Neuere Ergebnisse, die in verschiedenen Experimenten gewonnen ,verden 
konnten, deuten ebenfalls darauf hin, daß Frauen und l\Iänner in gleichen 
Situationen in unterschiedlichem ~faße bereit sind, Risiken einzugehen71 • 

Für die Ergebnisse im Rahmen des erörterten Forschungsprojektes wird 
envartet, daß Frauen eher höhere Anteile an (.,risikoärmeren") Sparformen 
und niedrigere Anteile an (,,risikoreicheren") \Vertpapierformen in ihrem 
Portefeuille halten als Männer. 

Die Ergebnisse der durchgeführten Erhebung bei privaten Anlegern zeigt 
teihveise deutlich verschiedene Portefeuilleanteile für die unterschiedlichen 
Anlageformen (Abbildung 11). 

Anlageformen Anlageformen: Anteile am Geldvermögen-Portefeuille 
in % und Geschlecht 

Frauen Männer Alle 

SparformenaJ 45 32 35 
Termineinlagenhl 19 16 17 
Festverzinsliche"l 17 25 23 
AktiendJ 9 15 14 
Fonds-Anteileei 9 12 11 

t-Tests: al: t = - 4,05/a = 0,01; bl: nicht sig. auf a = 0.05; cl: t = 3,05/a =0,01; dl: t = 3,11/ 
a =0,01; "l: nicht sig. auf a =0,05. 

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. 

Abb. 11: Geschlecht und Portefeuillestruktur des Geldrennögens 

67 Vgl. Kogan/Wallach 1967, S.111- 278, Wallach!Kogan 1959, S. 555 - 564. 
68 Panne 1977, 143. 
69 Vgl. Kogan!Wallach 1967, S.111- 278, vgl. auch Solidus 1989. 
7o Vgl. Kogan!Wallach 1964 und 1967, S.111 - 278, siehe oben. 
71 Vgl. Lerinl Snyder!Chapman 1988, S.173 - 181, Hudgensl Fatkin 1980, S.197 -

206; vgl. auch zu den Rollenverteilungen im Haushalt in Teil I. 
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Die Daten in Abbildung 11 verdeutlichen einen überdurchschnittlich 
hohen Anteil an Sparformen und einen unterdurchschnittlichen Anteil an 
\Vertpapieren bei weiblichen Anlegern. 

bb) Alter 

Auch zu altersspezifischen Unterschieden im Anleger- und Risikoyerhal-
ten liegen nur wenige empirische Erkenntnisse \·or. Zwar lassen sich Ansätze 
einer Beziehung zwischen Alter und Risikoyerhalten aufzeigen72 , jedoch ist 
ein klares Bild über einen altersspezifischen Einfluß auf Risikowahrneh-
mung und -verhalten nicht ersichtlich. Vielmehr bereitet es Probleme, 
altersspezifische \Virkungen yon solchen der Bildung, der Erfahrung etc. zu 
isolieren. Ist man bereit anzunehmen, daß bei der Untersuchung altersspezi-
fischer Einflüsse auf Anleger- und RisikoYerhalten auch Teilbereiche dieser 
anderen Variablen abgedeckt werden, so läßt sich zumindest konstatieren, 
daß ältere Personen \\~eniger risikobereit sind als jüngere und dies besonders 
für finanzielle Risiken zu beobachten ist73. Dieses Ergebnis kommentieren 
Kogan und Wallach damit, daß ältere Personen finanzielle .Risikoaspekte 
bewußter wahrnehmen und diese stärker bei Entscheidungen ihren Nieder-
schlag finden7". 

Erwartungsgemäß zeigen repräsentativ erhobene neuere Daten, daß jün­
gere Personen (bis 25 Jahre) deutlich weniger dem Kreis YOn Anlegern zuzu-
rechnen sind als dies bei anderen Altersgruppen der Fall ist (hier ist die Ver-
bindung zum Einkommen zu beachten). Dies schlägt sich auch in der Alters-
struktur der Anleger bestimmter Anlageformen nieder75. 

Lease/ Lewellen! Schlarbaum (1974) stellten in einer Befragung fest, daß 
eine posith'e Korrelation z,vischen dem Alter der Probanden und dem pro-
zentualen Anteil von Anlageformen in einem Portefeuille besteht, die eher 
auf Einkommenserzielung ausgerichtet sind (im Gegensatz zu Anlageformen, 
die eher als KapitalzU\\·achsanlagen bezeichnet werden können). Zu ähn-
lichen Ergebnissen gelangten auch Bakerl Haslem (1974). 

Die von uns durchgeführte Befragung priYater Anleger läßt ebenfalls 
einen Zusammenhang zwischen Alter und Portefeuillestruktur erkennen. In 
der Tendenz liegt der Anteil an Sparformen in höheren Altersgruppen nied-
riger, der Anteil der Festverzinslichen dagegen höher (vgl. auch unten, ee) ). 

' 2 Vgl. Kogan/Wallach 1967, S.111 - 278. 
73 Vgl. Wallach/ Kogan 1961, S. 23 - 36. 
7 Vgl. auch Matheu:s/Slocum/Woodside 1971.,i: 

•~ Vgl. Oehler 1990a, Teil 4 sowie Bosch 1973, S. 218 - 22-l, DIVO 1962,ADIG 1974. 
Fischer/ Fischer 1986, 
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cc) Finanzieller Status 

Gerade in Anlegerentscheidungen kommt dem individuellen bz,v. dem 
Familieneinkommen und -vermögen, dem finanziellen Status, eine erheb-
liche Bedeutung zu, da die finanzielle Sphäre einen ,vesentlichen Einfluß 
auf die gesamte Anlagesituation ausübt. Zwar konstatieren zahlreiche For-
schungsergebnisse, daß das absolute Einkommen und Vermögen yor allem 
eine Bedeutung als potentielle Beschränkungsfaktoren haben';'6, jedoch gelten 
in spezifischen Anlagesituationen noch andere Beziehungen zwischen den 
finanziellen Größen eines Haushaltes und der Bearbeitung von Anlage-
problemen. Neben der Berücksichtigung von Einkommensenvartungen und 
einer damit verbundenen \Vahrnehmung wirtschaftlicher bzw. gesamt,\·irt-
schaftlicher Prozesse77 beeinflussen Anlegerentscheidungen selbst Verände-
nmgen des finanziellen Status. 

Lease/ Lewellenl Schlarbaum (1974) kommen zu dem Ergebnis, daß eine 
negative Korrelation zwischen der Höhe des jährlichen Einkommens eines 
Anlegers und dem Anteil yon Anlageformen in einem Portefeuille besteht, 
die eher einkommensorientiert sind. 

Im Rahmen unserer Erhebungen zeigt sich ein deutlicher Zusammenhang 
z,vischen Portefeuillestruktur und finanziellem Status. Es wurde erwartet, 
daß höhere Einkommens- und Vermögensgruppen und Anleger mit hohen 
jährlichen Anlagebeträgen überdurchschnittlich hohe Anteile ihres Geld-
vermögen-Portefeuilles in \Vertpapieren und überdurchschnittlich niedrige 
Anteile an Sparformen halten. Der bekannten Hypothese der zunehmenden 
relativen Risikoaversion78, daß der relative Anteil an risikoarmen Anlage-
formen im Portefeuille von Anlegern mit höherem Vermögen auch höher 
liege, wird hier nicht gefolgt, weil einige auch experimentelle Voruntersu-
chungen in diesem Forschungsprojekt ergeben, daß Probanden mit höheren 
Vermögen auch höhere relative Anteile an risikoreicheren Anlageformen 

76 Vgl. die Diskussion bei Panne 1977, S.148 -152, Pai-el 1987, S.138 -142, Ruda 
1988, Weichert!Zietz 1987, S. 239- 309. 

; 7 Vgl. Strü.mpell Katona 1983, S. 225 - 281, Strümpel 1987a, S.15 - 29 und 1987b. 
s. 569 - 575. 

<8 Vgl. Pratt 1964, S.122 - 136, Arrow 1971, S. 90 - 109, die zudem die Hypothese 
einer abnehmenden absoluten Risikoaversion (zunehmender Betrag risikoreicher 
Anlagen bei steigendem Vermögen) vertreten, der hier allerdings gefolgt wird. Vgl. zu 
Studien, die die Hypothesen von Pratt und Arrow vertreten z.B. Siegel! Hoban 1982. 
S. 481 - 487 und Szpiro 1983, S. 336 - 339 und zu Studien, die die hier \·ertretene 
Hypothese der abnehmenden relatil:en Risikoa\'ersion postulieren z.B. Cohnl Leu·el-
lenl Lease/ Schlarbaum 1975, S. 605 - 620 und Lampman 1962. Vgl. auch die Diskus-
sion der abnehmenden absoluten und der abnehmenden sowie der zunehmenden rela-
tiYen Risikoa\·ersions-Hypothese bei MacCrimmon/Wehrung 1986, S. 253 - 25-:l: und 
Rapoport 1984, S. 31 - 51. 
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(\Vertpapiere) halten (im Sinne einer abnehmenden relativen Risikoaver-
sion). 

Zur Überprüfung dieser Vermutungen wird der finanzielle Status anhand 
dreier Kriterien operationalisiert: dem persönlichen monatlichen Nettoein-
kommen, dem persönlichen GeldYermögen (im oben definierten Sinne) und 
dem Anlagebetrag in 1991 (als Indikator für die jährliche „Anlagepotenz"). 
Die Abbildungen 12 bis 14 verdeutlichen die \\'ichtigsten Befragungsergeb-
nisse. 

Erlvartungsgemäß nimmt der relatiYe Anteil an Sparformen mit steigen-
dem Nettoeinkommen und Geldvermögen sowie mit höheren jährlichen 
Anlagebeträgen deutlich ab, der relative Anteil an Festverzinslichen und an 
Aktien nimmt dagegen deutlich zu. Der relatiYe Anteil an Fonds-Anteilen 
zeigt hingegen keine systematische Abhängigkeit YOil der Höhe des GeldYer-
mögens oder Nettoeinkommens. Interessant ist das Ergebnis, daß auch der 
Anteil an Termineinlagen am Geldvermögen-Portefeuille mit steigendem 
Nettoeinkommen, Geldvermögen und jährlichem Anlagebetrag steigt. 
Betrachtet man jedoch Sparfonnen und Termineinlagen als risikoarme 
Anlageformen, so läßt sich die Hypothese der abnehmenden relativen Risi-

Anlage- Anlageformen: Anteile am Geldvermögen-Portefeuille 
formen in % und persönliches Monatsnettoeinkommen in TDM 

b.u. 2 2b.u. 3 3b.u.4 4 b.u. 5 5b.u. 6 6u.mehr Alle 

Spar-
formenal 45 38 30 25 20 20 35 
Termin-
einlagenbl 13 16 19 21 27 18 17 

Festver-
zinslichec) 20 23 24 25 26 31 23 
Aktiendl 14 13 14 13 17 15 14 

Fonds-
Anteileel 9 11 13 16 10 17 11 

t-Tests: a): t = 6,24/a = 0,01; bl: t = - 2,27/a = 0,05; "'1 und 01: nicht sig. auf a =0,05; 

e/ t =2,21/a = 0,05. 

Differenzen in den Summen durch Rundrm der Zahlen. 

Legende: b. u. = bis unter. 

Abb. 12: Persönliches Monatsnettoeinkommen und 
Portefeuillestruktur des Geldi.-ennögens 
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Anlage- Anlageformen: Anteile am GeldYermögen-Portefeuille 
formen in% und persönliches Geld\'ermögen in TD11 

b.u.20 20b.u. 
40 

40 b.u. 
60 

60 b.u. 
80 

80 b.u. 
100 

100 
u.mehr 

Alle 

Spar-
formena) 50 30 18 17 18 15 35 
Termin-
einlagenhl 10 21 23 27 23 24 17 

Festver-
zinslichecl 16 26 34 24 34 32 23 
AktiendJ 12 12 14 21 20 18 14 

Fonds-
Anteile"') 12 12 11 12 5 11 11 

t-Tests: aJ: t =11,88/a = 0.01; hl: t = - 4,52/a = 0,01; cl: t = - 5.29/a = 0,01; dl: t = - 2,27/ 

a =0,01; "1: nicht sig. auf a = 0,05. 

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. 

Legende: b.u. = bis unter. 
TDM = Tausend D~I. 

Abb. 13: Persönliches Geldrermögen und 
Portefeuillestruktur des Geldrermögens 

Anlageformen: Anteile am Geldvermögen-Portefeuille 
Anlageformen in% und Anlagebetrag 1991 

AlleIOTD~'Iu.mehr5b.u.10TDMb.u.5TDM 

3524Sparformena) 49 35 
172411 14TermineinlagenhJ 
232925Festverzinslichec) 15 
141414Aktiendl 12 
1110Fonds-Anteileel 13 11 

t-Tests: aJ: t = 8,37/a = 0,01; bi: t = - 5,03/a = 0,01; c): t = - 5,22/a = 0,01; d) und el: nicht 
sig. auf a =0,05. 

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. 

Legende: b. u. bis unter 
TDM = Tausend D11. 

Abb. 14: Anlagebetrag 1991 und Portefeuillestruktur des Geldrermögens 



401 Überlegungen zur Kapitalmarktforschung (II} 

koayersion nicht zurückweisen: der relatiYe Portefeuilleanteil von risiko-
reicheren \Vertpapiere.p. (Aktien und Fesh·erzlnsliche) steigt von 28 % auf 
50 °/0, der relatiye Portefeuilleanteil der risikoarrnen Alternativen fällt ,·on 
60 '}'O auf 39 % (TDM-Klassen des Geldvermögens). 

dd) Bildung 

N ocb problematischer als für Geschlecht und Alter en\·eisen sich Aus-
sagen und empirische Ergebnisse zur Bildung als Einflußgröße für Anleger-
verhalten. Versteht man unter Bildung nicht nur die sogenannte formale 
Bildung im Sinne eines erreichten Ausbildungsabschlusses, sondern auch 
die informale Bildung, also envorbene VVissenskomponenten (vgl. oben), dann 
ist z,rar ein Einfluß auf das Anleger- und RlsikO\·erhalten anzunehmen. Die 
Variable Bildung läßt sich, ,vas den informalen Teil und die inhaltliche 
Dimension betrifft, jedoch schwer Yon anderen Determinanten des Anlage-
entscheidungsprozesses isolieren. Die Risikowahrnehmung und -bearbei-
tung hängt von den Erfahrungen und den Fähigkeiten zur Informations-
wahrnehmung und -verarbeitung in der jeweiligen Anlageentscheidungs-
situation ab (situationsspezifische Entscheidungskapazität)~9. In diese Erfah-
rungen und Fähigkeiten sind die im Rahmen ,·on Bildungsprozessen erwor-
benen Kenntnisse, Fertigkeiten und Fähigkeiten untrennbar integriert. Die 
formale Bildung kann jedoch Hin,veise auf unterschiedliches Risiko- und 
Anlegen·erhalten geben8a. 

ee) Lebensphase 

Zusätzlich und in \Vechselwirkung zu den genannten anderen Variablen 
beeinflußt die jeweilige Lebensphase (Heirat bz\\~. Zusammenleben, Kinder-
erziehung, Ruhestand etc.) eines Anlegers seine Anlageentscheidungen. 
Dieser Einfluß wird nicht nur in einer Zeitphase während der je\veiligen 
Lebenssituation \\'irksam, sondern auch bezüglich der nachfolgenden 
Lebensphasen. Anleger treffen so auch intertemporäre Entscheidungen, die 
auf nächste und übernächste zukünftige Lebensphasen ausgerichtet sind81. 

Eine erste Hypothese im Rahmen unseres Forschungsprojektes über den 
Zusammenhang zwischen prh·atem Anlegen·erhalten und der je,\·eiligen 

79 Vgl. hierzu auch Sloric 1972a. S.128- 134:, Kuhlmann 1987, S. 522 - 533. 
l.!o Ygl. auch die Daten in Oehler 1990a, Teil 4 so-wie DIVO 1962, ADIG 1974. Bosch 

1973. S. 218 - 224, Fischer! Fischer 1986. 
l.!l Vgl. z.B. Loeu·ensteinl Thaler 1989. S. 181 - 193. Thaler/ Shefrin 1981, S. 392 -

410. 

21 Kredit und Kapital 3/1993 
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Lebensphase dieser Personen envartet, daß sich die Einschätzung der \Vich-
tigkeit verschiedener Anlage- und Sparmotive mit dem Lebensalter und der 
(familiären) Lebensphase (allein oder (verheiratet) zusammenlebend) verän-
dert. Aufgrund theoretischer Überlegungen und bisheriger empirischer 
Befunde ist zu vermuten, daß mit zunehmendem Alter die 'Wichtigkeit der 
Vermögens- und Einkommensmotive sowie der Ansparmotive eher abnimmt 
und die der Vorsorgemotive eher zunimmt. Zudem \Vird vermutet, daß 
alleinlebende Anleger Einkommens- und Vermögensmotiven eine höhere 
Bedeutung beimessen als (verheiratet oder partnerschaftlich) zusammen-
lebende Anleger. Letztere dürften Vorsorgemotive für ,vichtiger erachten. 

Die Befragungsergebnisse zu diesen Teilhypothesen wurden aus Kreuz-
auswertungen zwischen den relevanten soziodemographischen Variablen 
und den weiter oben charakterisierten Motivgruppen ge\vonnen (Abbildun-
gen 15 und 16). 

Die Daten in den Abbildungen 15 und 16 zeigen die jeweiligen Durch-
schnittswerte der erörterten 5er-Skala für die erhobenen Altersklassen und 
die (familiäre) Lebensphase. l\lit diesen Ergebnissen lassen sich die geäußer-
ten Hypothesen nicht zurückweisen. 

Die unterschiedliche Gewichtung in den Motivgruppen in Abhängigkeit 
von der (familiären) Lebensphase schlägt sich auch in verschiedenen Porte-
feuillestrukturen des Geldvermögens nieder. Partnerschaftlich oder verhei-

Durchschnittswerte für Altersgruppen in Jahren 
25 b.u. 

Motivgruppen 
4530b.u. 40b.u.35b.u.b.u. 25 u. älter4530 35 40 

Vermögens-
erhöhung 3,53,43,7 3,7 3,63,8 

Eigene 
Vorsorge 3,3 2,93,1 3,32,9 3,0 

Einkommens-
erhöhung 3.02,8 2,7 2.73,0 2,8 

Familien-
Vorsorge 3,42,5 2,9 3,22,3 3,3 

2,12,7 2,7 2.4 2,1Anschaffungen 3,0 

Legende: 1 = unwichtig 

5 = sehr ,\ichtig. 

Abb. 15: Wichtigkeit i-erschiedener Motivgruppen 
für rerschiedene Altersgruppen 
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!\Ioth·gruppen Durchschnitts,,·erte für 
Zusammenlebende Alleinlebende 

Vennögenserhöhung"1 
Eigene Vorsorget> 
Einkommenserhöhungc1 

Familienvorsorgedl 
Anschaffungen"l 

3,6 
3,1 
2,7 
3,3 
2,6 

3,B 
3,0 
2,9 
2,1 
2,8 

t-Tests: "1: nicht sig_ auf a == 0,05; bi: t = - 2,36/a= 0,05; c>: t = - I,74/a= 0,05; di: t = 12,53/ 
a= 0.01; e): t= 4,541 a:0.01. 

Legende: 1 = um,-i.chtig 
5 = sehr 1.~ichtig. 

Abb. 16: Wichtigkeit rerschiedener Motirgruppen 
für Zusammen- und Alleinlebende 

ratet zusammenlebende Anleger haben einen geringeren relati\'en Anteil 
Aktien im Portefeuille (11 %) als alleinlebende Anleger (16%) (t-Tests: 
t = 3,37 / a =0,01). 

Ein Unterschied in der Portefeuillestruktur des Geldvermögens ergibt 
sich erwartungsgemäß z,yischen Selbständigen und Freiberuflern einerseits 
und abhängig Beschäftigten andererseits. Selbständige und Freiberufler 
halten einen deutlich unterdurchschnittlichen relativen Anteil an Sparfor-
men und einen überdurchschnittlichen relath·en Anteil an TennineinJagen 
sowie einen leicht höheren relatiYen Anteil an Aktien und Fonds-Anteilen. 

Im Zusammenhang mit der Lebensphase von Anlegern als Einflußfaktor 
für Anlageentscheidungen ist unter anderem auch die Zielzeit oder der Zeit-
horizont von Anlegern für zu treffende Anlageentscheidungen relevant. So 
findet Ruda (1988) einen Bezug zwischen dem Einkommen von Anlegern 
und dem Zeitraum, in dem Anleger ihre Ziele (siehe oben} venvirkiichen 
wollen. Allerdings ist zu ,·errnuten, daß mehrere (gestaffelte) Zeithorizonte 
existieren und entsprechend Anlageformen gewählt werden. Schließlich 
ist auch die Zeitabhängigkeit der Risikobeurteilung von Anlageformen zu 
berücksichtigen. Vergleicht man durchschnittliche Renditen für festverzins-
liche \Vertpapiere und für Aktien, dann zeigt der von Keppler (1990) 
ge,vählte Betrachtungszeitraum ,·on 1955 bis 1988, daß letztere eine doppelt 
so hohe Rendite erzielten. Kurzfristig weisen solche Papiere allerdings 
wesentlich stärkere Sch\\'ankungen der Renditen und damit nicht immer 
höhere Renditen als Fesh·erzinsliche auf. 
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III. Zusammenfassung 

Die Erörterung eines Grundkonzeptes zur Erklärung des Verhaltens pri-
vater Anleger hat die theoretische Basis und die wesentlichen Komponenten 
verdeutlicht. Erste eigene empirische Ergebnisse des Forschungsprojektes 
zu diesem Themenbereich zeigen, daß die meisten der vorgestellten Hypo-
thesen in einer ersten Prüfung nicht verworfen werden können, wenn auch 
die Erhebungsgesamtheit nicht in allen Kriterien als repräsentativ für alle 
privaten Anleger zu bezeichnen ist. 

Anhand der Umfragedaten können vier Gruppen von privaten Anlegern 
nach der Nutzung bestimmter Informationsquellen differenziert werden. 
Diese Probandengruppen ,veisen Portefeuillestrukturen auf, die sich hin-
sichtlich der relatiYen Anteile der risikoarmen Anlageformen Sparformen 
und Termineinlagen und der risikoreicheren Anlageformen Aktien und 
Festyerzinsliche unterscheiden. 

In partnerschaftlichen Anlageentscheidungsprozessen dominieren männ-
liche Anleger ihre Partnerinnen. Das höchste Ungleichge·wicht in der Ent-
scheidungsbeteiligung ist bei der Aktienanlage zu beobachten. 

- Die Einschätzung der \Vichtigkeit verschiedener Motivgruppen durch die 
privaten Anleger schlägt sich in den jeweils gehaltenen Portefeuilles nie-
der. Diejenigen Anleger, die Vermögens- und Einkommensmotive für 
(sehr) v-.ichtig erachten, halten unterdurchschnittliche relative Anteile an 
Sparformen und überdurchschnittliche relative Anteile an Aktien in 
ihren Portefeuilles. Dagegen liegt der relative Anteil an Sparformen über­
durchschnittlich hoch, wenn die Vorsorge- und Ansparmotive als (sehr) 
wichtig eingeschätzt werden. 

- Die Ergebnisse unserer Erhebung zeigen, daß sich private Anleger auch 
nach dem Grad der Beeinflußbarkeit und der Einflußnahme (bei Anlage-
entscheidungen) differenzieren lassen. Die beiden analysierten Gruppen 
der „Beeinflußbaren" und der „Einflußnehmenden" weisen unter ande-
rem ein unterschiedliches Anlage- und Planungs\·erhalten auf. 

Weitere Analyseergebnisse bestätigen den Zusammenhang zwischen den 
Faktoren der persönlichen Situation eines Anlegers und seinem Anlage-
verhalten. So spielt die jeweilige Lebensphase eines privaten Anlegers für 
dessen Anlageentscheidungen eine wichtige Rolle. 

Der Zusammenhang zwischen den Faktoren der persönlichen Situation 
und dem Anlageverhalten zeigt sich auch bei dem in drei Variablen opera-
tionalisierten finanziellen Status eines Anlegers (persönliches Nettomo-
natseinkommen, persönliches Geldvermögen, jährlicher Anlagebetrag). 
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Die hier vertretenen Hypothesen der abnehmenden absoluten und der 
abnehmenden relatiyen Risikoayersion können mit den vorliegenden 
ersten Ergebnissen nicht zurückgewiesen werden. 

Dieser angenommene Zusammenhang zwischen der Vermögenshöhe eines 
privaten Anlegers und seinem relativen Portefeuilleanteil in risikoreichen 
Anlageformen deutet sich auch in den ersten Ergebnissen der Experi-
mente mit Ein-Zeitpunkt-Entscheidungen an, auf die zu einem späteren 
Zeitpunkt näher eingegangen wird. 

Summary TI 

The second part of the article deals v.ith the second group of determinants of pri-
vate investor beha\'lor, the person of the investor himself, The considerations dif-
ferentiate between determinants of the personal disposition like emotional, motiva-
tional or cognitive deterntinants (e.g. the degree to which a private investor is influ-
enced by others) and the personal situation described by sociodemographic (e.g. age, 
sex) and socioeconornic characteristics (e.g. income, wealth, life cyde, profession). 

The conceptual considerations are iilustrated by some more 1992 survey results. 

Resume 

La deuxiE'me partie de cet article traite du second groupe de cteterminants du cqm-
portement de l'investisseur particulier, la personne de l'innstisseur lui-mE'me. Les con-
siderations font la diff€rence entre des determinants de Ja disposition personnelle, tels 
que facteurs emotionnels. cognitifs et de motivation (en d'autres termes le degr€ selon 
lequel un investisseur priv€ est influence par d"autres) et la situation personnelle 
d€crite par des caractt'res sociodemographiques (tels que äge et sexe) et socio€conomi-
ques (tels que revenus, sante, cycle de vie, profession). 

Les considerations sont demontrees par des resultats d·etudes de 1992. 
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