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Uberlegungen zu einer
verhaltenswissenschaftlich fundierten
Kapitalmarktforschuny (Teil II)

Ein Erklarungsansatz zum Anlegerverhalten

Von Michgael Bitz und Andreas Oehler

In Heft 2/1993 stellten die Autoren ein Grundkonzept zur Erklidrung des
Verhaltens privater Anleger auf der Basis einer verhaltenswissenschaftlich
fundierten Kapitalmarktforschung vor. Nach einer Darstellung der Vor-
gehensweise und der Grundstrukturen des zugrundeliegenden Forschungs-~
projektes wurde ein erstes Bindel von EinfluBfaktoren zur Erklirung des
privaten Anlegerverhaltens, die Umsweltsituation der Anleger, erdrtert und
mit eigenen empirischen Ergebnissen komplettiert.

Der folgende zweite Teil des Aufsatzes beschiftigt sich nunmehr mit dem
Zweiten Determinantenbiindel des privaten Anlegerverhaltens, der Person
des Anlegers. In die Erorterung einzelner Einflulifaktoren werden wiederum
eigene empirische Ergebnisse eingbunden. Es schlieft sich eine Zusammen-
fassung beider Teile des Aufsatzes und das gesamte Literaturverzeichnis an.

4. Person des Anlegers

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

— die persénliche Disposition mit ihren Bestandteilen

— mativationale Faktoren

— kognitive Faktoren

— emotionale Faktoren und

— die perstnliche Situation.
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a) Persénliche Disposition

Im verhaltenswissenschaftlichen Schrifttum werden emotionale, motiva-
tionale und kognitive Faktoren menschlichen Verhaltens unterschieden!.
Emotionen und Motive werden (von manchen Autoren zusammen mit Ein-
stellungen) als aktivierende intrapersonale Variable bezeichnet, zu den
kognitiven Prozessen zihlen die bereits angesprochene Wahrnehmung und
Verarbeitung sowie die $peicherung von Informationen (einschlieBlich Ler-
nen und Problemlosen).

aa) Emotionale Faktoren des Anlegerverhaltens

Der Begriff der Emotion beschreibt innere Erregungsvorginge, die ange-
nehm bzw. unangenehm empfunden werden kénnen und unterschiedlich
bewuBt erlebt werden. Es sind in diesern Kontext auch die Begriffe Affekte,
Gefiihle und psychische Erregungen gebriuchlich. Emotionen lassen sich
nach der Intensitit, der Art, der Gerichtetheit und der Dauer kennzeichnen?.
Die neuere emotionstheoretische Forschung sieht die Quelle von Emotionen
in biologischen Faktoren. Bevorzugte Untersuchungsbereiche sind das
aktuelle Zusammenwirken von Emotionen beim menschlichen Handeln und
die emotionalen Einflisse auf den Verlauf kognitiver Prozesse sowie auf die
individuelle Leistungsfihigkeit3. Reykowski (1973) nennt als gesicherte For-
schungsergebnisse iiber den Zusammenhang von Emotionen und Verhalten,
dab sie

— fiir die Anregung von Problemlsungsprozessen Bedeutung haben,

— zu einer quantitativen Zunahme und teilweise zu einer Beschleunigung
intellektueller Prozesse beitragen kénnen und in ihrer selektiven Wirkung
Assoziationsprozesse férdern,

— den Erwerb bestimmter Informationen begiinstigen konnen und be-
stimmte Beziehungen zu Personen, Gegenstinden, Situationen oder Orten
bilden helfen sowie

— mit zunehmender Stirke zunichst eine physische Leistung ansteigen las-
sen kénnen bevor sie ab einer bestimmten Aktivierungsstirke wieder
abfallt.

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

: Vgl. Hilgard/ Atkinson 1967.

3 Vgl. Behrens 1985, 5. 249 - 260, Rutschmann 1986, 5. 54 - 57.
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Die Wirkung emotionaler Faktoren auf das Anlegerverhalten, vor allem
von Stimmungen, wurde bereits an anderer Stelle ausfithrlich erértertt.

bb) Motivationale Faktoren des Anlegerverhaltens und Einstellungen

Eng verbunden mit emoticnalen Vorgingen sind Motive. Unter Motiva-
tion wird der Beweggrund fiir ein bestimmtes Verhalten verstanden. Motive
werden sowohl als Antriebe eines Verhaltens als auch als Bediirfnisse
bezeichnet. Sie haben ebenfalls (psychisch) aktivierende Funktion und tra-
gen zu einer Zielorientierung menschlichen Verhaltens beid.

Motive werden in zwel Kategorien unterschieden:

- Primire Motive sind biogene, nichterlernte Bediirfnisse, die mit der Exi-
stenz eines Individuums in Zusammenhang stehen (Hunger, Durst).

- Sekundire Motive sind erlernte Bediirfnisse, die mit der Befriedigung pri-
mdérer Bedlirfnisse direkt oder indirekt verbunden sind (z. B. Gelderwerb,
Vorsorge).

Motivationstheoretische Ansitze versuchen die Frage zu beantworten,
wodurch ein Individuum motiviert wird®. 1Jlotive werden als Antriebe
menschlichen Verhaltens bezeichnet. Zwischen den verschiedenen motiva-
tionstheoretischen Richtungen ist umstritten, inwieweit kognitive Motiva-
ticnskomponenten zum Metivationsvorgang gerechnet werden sollen. Eine
umfassende Einbeziehung nicht nur der aktivierenden Komponenten, son-
dern auch der kognitiven Komponenten der Motivation, so wie sie die kogni-
tiv-theoretische Sicht der Motivation fordert, fiihrt zu einer weitgehenden
Deckungsgleichheit der Begriffe Einstellung und Motivation. Daran ist zu
kritisieren, dafi die durch eine faktische Gleichsetzung der beiden Begriffe
hervorgerufene hauptsichliche Betrachtung der Zielorientierung mensch-
lichen Verhaltens vor allem kognitive Motivationskomponenten nicht aber
mehr die unbewuBten Antriebe, die aktivierenden Komponenten, abbildet®.

Fiir die hypothetischen Konstrukte Motiv bzw. Motivation und Einstel-
lung 148t sich zusammenfassend festhalten, daB erst mit einer strukturier-
ten, kognitiven Beurteilung eines Objektes eine Haltung als Einstellung
definiert ist. Bei der Verwendung des Motivationsbegriffes wird im allge-
meinen das aktivierende Verhalten, bei der Verwendung des Einstellungsbe-

4 Vgl Oehler 1991a, S. 61 - 68 und Oehler 19914, S. 602 - 605.
5 Vgl. Thomae 1965.

& Vgl. Wiswede 1973, Heckhausen 1977, S 296 - 313.

7 Vgl. Kroeber-Riel 1984,
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griffes mehr das kognitive Verhalten betont. Einstellung 148t sich damit als
das Konstrukt mit der gréBeren kognitiven Reichweite verstehen (siehe
unten, kognitive Faktoren).

Fiir die hier vorliegenden Untersuchungen zum Anlegerverhalten sind vor
allem die sekundéren Motive relevant, wobei allerdings primére Bedlrinisse
wie ein allgemeines Sicherheitsstreben und andere? solche sekundiren und
anlegerspezifischen Motive iiberlagern kinnen. In Abgrenzung dazu werden
die bei den kognitiven Faktoren erérterten Ziele von Anlegern als eine Kon-
kretisierung solcher Motive verstanden?.

Ausgehend von der Keynes'schen Unterscheidung!?, lassen sich drei
Hauptgruppen von Motiven (privater) Anleger differenzieren:

— das Vorsorgemotiv,
— das Transaktions-, Zweckspar- oder Konsummotiv und

— das Spekulationsmotiv.

Zum Vorsorgemotiv zihlen Motive wie

— Riicklagen fir Notfille (Krankheiten, Unfille),

eigene Altersvorsorge,

Vorsorge {iir die Familie bzw. die Kinder,

Vorsorge gegen Arbeitslosigkeit,

Zum Zweckspar- oder Konsummotiv zihlen Motive wie
— Ansparen flr groBe Reisen oder Urlaub,
— Ricklagen fiir grole Anschaffungen {Auto, Immobilien),
— Riicklagen fiir die Ausbildung der Kinder (z.T. auch ,, Vorsorge®).

Zum Spekulations- oder Geldanlagemotir i.e.S.11 zihlen Motive wie

8 Vgl. Oehler 1990a, S. 91 und die dort zitierte Literatur; vgl. auch Raffée et al.
1982, S. 500: .need for safety, ,need for consistency, ,need for cognitive clarity~,
.achievement motivation® ete.

9 Vgl hierzu z.B. auch Hauschildt 1977, S. 9, der unter Zielen Aussagen mit norma-
tivem Charakter versteht, die einen vom Entscheider gew{inschten und angestrebten
zukiinftigen Zustand der Realitit beschreiben. In der Literatur zum Anlegerverhaiten
werden allerdings die Begriffe Motive und Ziele hdufig undefiniert nebeneinander
verwendet. Werden Untersuchungsergebnisse zitiert, bei denen keine Unterscheidung
vorgenommen wird, so werden die Ergebnisse entsprechend den obigen Definitionen
zitiert.

10 Vgl Keynes 1836, 5.156.

it Vgl Szallies 1990, S.127 - 133.
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— die Anlage von Geld ausschlieBlich zur Vermégens- und/oder Einkom-
menssteigerung oder

- die Riicklage von Geld ohne bestimmten Zweck.

Ergebnisse der drei Untersuchungen des Spiegel-Verlages (1980, 1984,
1589) zeigen eine Dominanz der ersten Motivgruppe. Mehr als die Hilfte der
Befragten legen Geld fiir Notfalle zuriick oder wollen sich langfristig absi-
chern!?, die Bedeutung der beiden Motive ist aber leicht riickldufig. Die Stu-
dien der Stern-Anzeigenabteilung (Stern 1983, 1887, 1989 dokumentieren,
daB deutlich mehr als die Hélfte der befragten Bundesbirger eine finan-
zielle Absicherung im Falle von Arbeitslosigkeit und ein finanziell gesicher-
tes Alter fiir besonders wichtig erachten. Die zweite Motivgruppe spielt
jedoch mit zunehmendem Wohlstand der privaten Haushalte eine keines-
falls untergeordnete Rolle.

In der von uns durchgefiihrten Befragung wurden die Probanden gebeten,
die Wichtigkeit verschiedener Anlage- bzw. Sparmotive auf einer Jer-Skala
von 1 (= unwichtig) bis 5 (= sehr wichtig) anzugeben. Die zehn nach Pretests
ausgewihlien Items werden fiir die folgenden Ausfiihrungen mittels einer
Faktorenanalyse zu finf Motivgruppen zusammengefat. Die Mittelwerte
dieser fiinf AMotivgruppen gibt Abbildung 5 wieder.

Vermdgenserhdhung 3,7

Eigene Vorsorge 3,0

Einkommenserhdéhung 2,8

Familien-Vorsorge 2.7

Anschaffungen 2,7

unwichtig
sehr wichtig,

Legende: 1
5

Abb. 5: Funf Mativgruppen und ihre Wichtigkeit

2 Die dltere Untersuchung der ADIG 1974 dokumentiert diese Zahlen fiir vorher-
gehende Zeitriume; vgl auch die EMNID-Untersuchungen veon 1976 und 1979,
Franck 1981, 5.198 -~ 203.
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Weitere Auswertungen zeigen erwartungsgemil, daf3 das Motiv der Ver-
mégenserhhung mit steigendem Monatsnettoeinkommen an Bedeutung
gewinnt, wihrend Ansparmotive an Bedeutung verlieren!s.

Entsprechend den bisherigen Ausfiihrungen wird erwartet, da die geau-
Berten Kinschitzungen der Wichtigkeit der verschiedenen Motivgruppen
ihren Niederschlag in den jeweils gehaltenen Portefeuillestrukturen finden.
Es ist zu vermuten, daB Vorsorge- und Ansparmotive eher durch Sparfor-
men befriedigt werden, wihrend zur Befriedigung von Vermégens- und Ein-
kommensmotiven eher Wertpapiere im Portefeuille zu finden sein werden.
Die in Abbildung 6 wiedergegebenen Befragungsergebnisse bestitigen in
der Tendenz diese Uberlegungen.

Anlageformen: Anteile am Geldvermégen-Portefeuille

Anlageformen in % und Einschatzung von Motivgruppen als wichtig®
verm® | vorsei® | eink® | vorsfa® | anscha® | Alle

Sparformen 31 42 31 39 42 39
Termineinlagen 16 19 18 16 14 i7
Festverzinsliche 24 18 23 24 22 23
Altien 16 12 19 10 14 14
Fonds-Anteile 12 10 10 11 9 11

* wichtig: = Stufe 4 und 5 der Skala von 1 = unwichtig bis 5 = sehr wichtig.

t-Tests: ®: Spar:t= 3,86/« =0,01; Termin und Festv.: nicht sig. auf a = 0,05; Aktien:
t=3,91/0,01; Fonds: nicht sig. auf a=0,03;

1 Spar:t=-12,12/a=0,05; Termin: nicht sig. auf a=0,05; Festv.:
t=2,51/0,01; Aktien und Fonds: nicht sig. auf a = 0,03;

: Spar: £ = 2,44/a = 0,01; Termin und Festv.: nicht sig. auf e = 0,03; Aktien:

=—3,95/u=0,01; Fonds: nicht sig. auf a=0,05;

1 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=0,03;

: Spar, Termin, Festv., Aktien und Fonds: nicht sig. auf a=0,05.

b}
°)
4

€)

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Legende: verm = Vermdgenserhdhung
vorsel = Eigene Vorsorge
eink = Einkommenserhéhung
vorsfa = Familien-Vorsorge
anscha = Amschaffungen

Abb. 6: Wichtigkeit von Motivgruppen und Portefeuillestruktur des Geldvermogens

13 Eine Analyse der Motivgruppen in Abhéngigkeit vom Alter und vom (familiiren)
Lebensstand der Befragten vgl. unten.
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Die in den einzelnen Spalten der Abbildung 6 aufgetragenen Motivgrup-
pen mit den zugehérigen 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 146t sich
erkennen, daB diejenigen Anleger, die Vermdgens- und Einkommensmotive
fiir (sehr) wichtig erachten, unterdurchschnittliche relative Anteile an Spar-
formen und tiberdurchschnittliche relative Anteile an Aktien im Portefeuille
halten. Dagegen liegt der relative Anteil an Sparformen iiberdurchschnitt-
lich hoch, wenn die Vorsorge- und Ansparmotive als (sehr) wichtig einge-
schdtzt werden.

Aus den Untersuchungen zur Leistungsmotivationsforschung!t lassen
sich einige Ergebnisse auch fiir Anlegerentscheidungen ableiten?, die in
Zusammenhang mit der bereits kurz erdrterten Festlegung von Anspruchs-
niveaus bzw. ReferenzgréBen in Anlageentscheidungsprozessen stehens:

Im Rahmen der Diskussion von ,, Anomalien” menschlichen Verhaltens!?
wurde erwihnt, daB im Verhalten von Entscheidern becbachtet werden
kann, dafl eine Anspruchsanpassung nach oben stattfindet, wenn Erfolge
eintreten und nach unten vorgenommen wird, wenn MiBerfolge vom Anleger
hingenommen werden miissen. Gleichzeitig sind solche Anpassungsprozesse
hiufig mit Uberschitzungen der Erfolgswahrscheinlichkeiten nach realisier-
ten Erfolgen und von MiBerfolgswahrscheinlichkeiten nach realisierten Ver-
lusten verbunden!®. Allerdings zeigen insbesondere Anleger mit dominan-
tem MiBerfolgsmotiv (d.h. mit der dominanten Motivtendenz einer ,Furcht
vor MiBerfolg” im Gegensatz zur Motivtendenz einer . Hoffnung auf Erfolg*)
auch atypische Reaktionen: sie korrigieren bei Miflerfolgen ihr Anspruchs-
niveau nach oben und bei Erfolgen nach unten. Solche Anleger sind dann
bereit, unter der Hinnahme von Verlusten groBere Risiken einzugehen, wih-
rend sie bei Gewinnen den Umfang ihrer Risikotibernahme verringern (Mei-
dung mittleren Risikos)!?. 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-
riickzuftihren, den gegenwirtigen Status beizubehalten?®. Die Ubernahme

W Vgl z.B. Atkinson 1957, S. 359, der von ,,motive to achieve and motive to avoid
failure* spricht, und Heckhausen 1963, Schrider 1986.

13 Vgl. Oehler 1991 a, S. 33 - 36 und die dort zitierte Literatur.

1% Vgl. auch weiter unten zur Zielbildung; insofern handelt es sich hier um ein
Zusammenwirken motivationaler und kognitiver Faktoren.

1T Vgl. Ochler 19923, 597 - 113,

18 Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen zum ,,Hindsight“~Bias und zum ,Overconfi-
dence*-Effekt.

1 Vgl, hierzu Atkinson 1937 und 1973, Heckhausen 1965, Kirsch 1970.
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groferer Risiken (und damit verbundener groferer Chancen) ist dann unter
anderem aus einer Art Streben nach Verlustreparation heraus zu verste-
hen?1.

Die Erwartungshaltung beziiglich Erfolg oder MiBerfolg wird durch zwel
Dimensionen bestimmt, nimlich zum einen die spezifische Erwartung, die
durch zuriickliegende Erfolgs- und MiBerfolgserfahrungen (sogenannte
Bekriftigungserfahrungen) in gleichen oder dhnlichen Situationen determi-
niert wird und zum anderen die generalisierte Erwartung, die aus dhnlichen
Verhaltens-Bekriftigungs-Sequenzen in verschiedenen Situationen ent-
steht??. Die spezifischen Bekriftigungserfahrungen bedingen dann unter-
schiedliche Selbstkonzepte beziiglich der Fihigkeiten des Anlegers, die
gesetzten Ziele erreichen zu kdnnen (sogenannte Handlungskompetenz). Die
verschiedenen generalisierten Erwartungshaltungen werden vor allem
dadurch verfestigt und verstirkt, indem die Art der Kausalbeziehungen
zwischen den gewdhlten Handlungsweisen und den Handlungskonsequen-
zen, also die Ursachen fiir Erfolg und MiBerfolg, wahrgenommen werden.
Heider konnte hierzu in seinen Arbeiten zur Attribuierungstheorie zeigen,
dafl dabei entscheidend ist, ob eine Handlungskompetenz (Erfolg oder MiB-
erfolg) auf externale {(Umwelt) oder internale (Person) Faktoren zuriickge-
flihrt wird?s,

2 Vgl oben zum ,Status-Quo*-Bias und zur Lageorientierung Oehler 1992a,
5.101 und Berg 1972, Shefrin/Statman 1935b, 8. 777 - 792. Vgl. die bereits weiter
oben angesprochenen Prozesse der Anspruchsanpassung bei Kupsch 1973, S. 204 -
210.

21 Vgl. hierzu die inhaltliche Verwandtschaft zu den . Anomalien® der ,.loss aver-
sion“ und des ,,disposition effect” in der Erérterung bei Oehler 19922, S.104 - 105,

Die Folgen solcher entweder unrealistisch niedriger oder iiberhéhter Anspruchs-
niveaus kennzeichnen Esser/ Kremer/Spangenberg (1979, S. 74 - 73): ,,Ein sehr nied-
riges wie auch ein (am Fahigkeitspotential gemessen) stark tiberhohtes Anspruchs-
niveau besitzt ... einen nur geringen Informationsgehalt, d.h. es besitzt kaum die
Mbglichkeit. ein erzieltes Handlungsergebnis als Riickmeldung iiber die eigene
Handlungsfihigkeit bzw. die Richtigkeit bestimmter Handlungsstrategien zur Ziel-
erreichung zu werten. Eine informative Attribuierung von Handlungsresultaten auf
internale Faktoren ist kaum méoglich. Der Erfahrungswert ist gering, da keine Infor-
mationen iiber die Instrumentalitit von Handlungen gewonnen werden kénnen. Ins-
besondere das Erleben von Erwartungsenttiuschungen wird verhindert durch die
groBe Menge der alsnicht frustrierend tolierten Handlungsergebnisse bei sehr niedrigen
Anspruchsniveaus oder durch den geringen Realititsgrad und der damit verbundenen
grofen psychischen Distanz bei stark liberhdhtem Anspruchsniveau. Umstrukturie-
rungsprozesse im kognitiv-motivationalen wie im Verhaltenshereich werden deshalb
bei MiBerfolg nicht angeregt, was apathische Formen der Anpassung zur Folge hat.*

2 Vgl. Rorter 1954, Meyer 1973; vgl. zu Erwartungen auch die Ertrterungen in
Oehler 1992a, 5.108 - 113 und 19914, S. 604 - 603.

3 Vgl. Heider 1908, Rotter 1966, 5.1 - 28, Rotter/ Seeman/ Liverant 1962, S. 473 -
516, Weiner 1976.
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Weiner zeigt in Ergidnzung zu diesen Forschungsergebnissen, daB als
zweite wichtige EinfluBgréfe fiir die Verstarkung und Verfestigung genera-
lisierter Erwartungshaltungen die wahrgenommene Variabilitdt bzw. Stabi-
litdt der internalen und externalen Faktoren relevant istz4. Rotrer fithrt aus,
daf es vom wahrgenommenen ,,Ort* der Handlungskontrolle (,,locus of con-
trol®, ,internal versus external control of reinforcement“?’) abhingt, ob
eine auf internale Faktoren attribuierte kausale Beziehung zwischen Ver-
haltensweisen und Handlungskonsequenz hergestellt werden kann und
damit Bekriftigung als Konsequenz eigener Handlungen des Entscheiders
erlebt wird?®. ,Internale Kontrolle liegt dann vor, wenn Ereignisse als pri-
mér durch eigenes Verhalten beeinfluBt perzipiert werden; externale Kon-
trolle liegt vor, wenn Ereignisse als primir durch auBerhalb der Person lie-
gende Krifte beeinflult perzipiert werden??.

Die Handlungskontrolle ist als fundamentales Grundbediirfnis bzw. als
zentraler Wert eines Individuums einzuschitzen. Ein wahrgenommener
Kontrollverlust der relevanten Umwelt fiihrt daher zur Verletzung eines
zentralen Wertes?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 iiber die Umwelt zu
erhalten und zu erweitern. Dadurch wird auch die bereits erdrterte Kon-
troll- oder Handhabungskompetenz ausgebildet, also das Wissen um erfolg-
reiche Problemlésungsstrategien (vgl. kognitive Faktoren).

Fiir die erérterten dominant erfolgs- oder miGerfolgsorientierten Anleger
laBt sich damit weiter ausfithren, dalB sie sich durch spezifische Attribu-
ierungsmuster unterscheiden. So werden erfolgsmotivierte Personen Erfolge
ihrer Verhaltensweisen eher auf internale Faktoren wie Fihigkeiten oder
Anstrengungen zurtickfithren und ihre MiBerfolge eher auf variablen inter-
nalen oder externalen Faktoren wie mangelnder Anstrengung oder den
Zufall attribuieren. Anleger mit dominantem Miflerfolgsmotiv werden ihre
Handlungserfolge dagegen eher auf externale Faktoren wie ein einfaches
Anlageproblem oder auf den Zufall zuriickfithren und MiBerfolge in der
Tendenz stabilen internalen oder externalen Faktoren wie mangelnden
Fihigkeiten oder einem schwierigen Anlageproblem zuschreiben®®. Diese

2t Vgl. Weiner 1976; vgl. auch Hagebock / May/ Jungermann 1986, 5. 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/
Seeman/ Liverant 1962, S, 473 - 516.

27 Esser/Kremer/Spangenberg 1979, 72. Vgl. auch De Charms 1968.

2 Vgl. auch die Erorterungen in Oehler 19924, S. 109 - 113 und 1991d. 5. 604 - 603,

2¢ Vgl. auch die psychologischen Arbeiten von Weiner 1975, Weiner et al. 1971,
Weiner/ Kukla 1970, S.1 - 240, Weiner/ Potepan 1970, 5.144 - 151,
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spezifischen Attribuierungsmuster determinieren eine Asymmetrie im
Affekterleben der Anleger mit dominantem MiBerfolgsmotiv, indem sie im
Vergleich zu Erfolgsmotivierten im Falle eines Erfolges einen schwacheren
positiven Affekt erleben (letztere fithren diesen stirker auf sich selbst
zurtick} und der im Falle des Mifierfolgs erlebte negative Affekt in seiner
Stiarke dem der Erfolgsmotivierten dhnlich ist (letztere nehmen diesen aber
eher als verdnderbar an)®. Insofern lassen sich die erfolgsmotivierten Anle-
ger auch als Personen mit wahrgenommener Handlungskompetenz und die
Anleger mit dominantem MiBerfolgsmotiv als Personen mit wahrgenomme-
nem Mangel an Handlungskompetenz kennzeichnen (eine solche Zweitel-
lung in Erfolgsmotivierte und MiBerfolgsmotivierte dient dabei in erster
Linie analytischen Zwecken und der klareren Darstellung; in der Realitat
sind nicht alle Anleger eindeutig in diese beiden Gruppen zu trennen).

Die an anderer Stelle3! aufgezeigten ,Anomalien” und die weiter unten
diskutierten Risikoinhalte von Geldanlageformen (z. B. Volatilitiaten) deuten
darauf hin, dafi Anleger unter Risiko mehr verstehen als nur die Maglichkeit
kiinftiger Einkommens- oder Vermogensverluste3. Im analytischen Grenz-
bereich zwischen motivationalen und kognitiven Faktoren des Anlegerver-
haltens ist das Strefi-Phiinomen von Anlegern zu berlicksichtigen. Der
Wahrnehmung von Risiken geht das Empfinden einer Inkonsistenz oder
Disharmonie voraus?:. Ein Anleger empfindet StreB, bevor ein moglicher
Schaden bzw. Verlust eingetreten ist¥. Solche Verletzungen des ,need for
consistency®® entstehen, wenn die tatsichlichen oder erwarteten Anforde-
rungen nicht mit dem jeweiligen Leistungspotential des Anlegers tberein-
stimmen. Empfinden Anleger eine solche Situation der Konsistenzstérung
als bedrohlich, dann sehen sie keine Méglichkeit, die Diskrepanz zwischen
Anforderungen und Potential zu verringern. Wird 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 StreB ist, desto grifer wird das Risiko sein, das ein Wirtschafts-
subjekt dem gerade betrachteten méglichen kiinftigen Schaden zuordnet3s.«

30 Vgl. Meyer 1969, S. 328 - 348, Weiner 1976, Weiner/Kukla 1970, 5.1 - 20.

31 Vgl Oehler 19924, 5.100 - 113.

52 Vgl, zur Beriicksichtigung sozialer oder psychischer Risiken im Anlegerverhalten
QOehler 19914a, S.10 - 15 und die dort zitierte Literatur.

3 Vgl. die Erdrterung der Anwendung des Problemhandhabungsansatzes auf das
Anlegerverhalten in Oehler 1991a, 5. 36 - 48.

3 Vgl Selye 1980, S.163 - 187, Schubert 1990, S. 496 - 509.

3 Raffee et al. 1982, 500.

36 Schubert 1990, 5. 500.
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Dabei unterschitzen Anleger solche Risiken, wenn sie ihre eigenen Fihig-
keiten zur Kontrolle potentieller Verluste tiberschitzen (vgl. oben). Mit
Rothbaum/ Weisz/Snyder (1982) sind zwei Formen der wahrgenommenen
Kontrollierbarkeit zu unterscheidens:

— Die primire Kontrellierbarkeit bezieht sich auf die Wahrscheinlichkeit
des Auftretens von Verlusten. Eine Uberschitzung hat hier die bekannte
Reaktion ,,it won’t happen to me® zur Folge3s,

— Die sekundire Kontrollierbarkeit bezieht sich anf das Ausmab eingetrete-
ner Verluste. Eine Uberschitzung liegt dann vor, wenn ein Anleger die
bekannte Reaktion zeigt: ,,it won't matter to me*.

ce) Kognitive Faktoren des Anlegerverhaltens

Zu den kognitiven Faktoren des Anlegerverhaltens zihlen unter anderen
— Erlebnisse und Erfahrungen (Lernprozesse und ihre Ergebnisse),

— Wahrnehmungs- und Verarbeitungsleistungen sowie Gedichtnis- und
Erinnerungsleistungen einschlieBlich Assoziationen, Einstellungen, die
kognitive Komplexitit und die Zielbildung.

Die Bedeutung von Erfahrungen und Erlebnissen von Anlegern in ihren
Entscheidungsprozessen wurde bereits bei der Erorterung der ,, Anomalien®
menschlichen Verhaltens® und im Zusammenhang mit der Leistungsmoti-
vation hervorgehoben, so dafl auf weitere Ausfiihrungen an dieser Stelle
verzichtet werden kann. Ergdnzend sei hier nur angemerkt, daBl durch asso-
ziative Verknipfurgen auch Erfahrungen in Entscheidungssituationen wie
Glicksspielen und Wetten eine Rolle bei Anlegerentscheidungen spielen
kénnen4t.

Die kognitiven Faktoren der zweiten Gruppe stellen eine weitere wichtige
Determinantengruppe des Anlegerverhaltens dar. Zusammen mit den Fak-
toren der ersten Gruppe baut ein Anleger unter anderem sein subjektives
Wissen lber Anlagealternativen und Anlagesituationen auf. Gleichzeitig
beeinflussen diese Faktoren die Bewertung von Alternativen und schliefilich
das Anlegerverhalten entscheidend.

Eine wichtige Voraussetzung ist dabei die Aufnahme von priméiren und
sekundiren Informationen aus unterschiedlichsten Informationsquellen

¥ Vgl. auch die Erérterung bei Bungard/ Schultz-Gambard 1990, S. 140 - 161.

38 Vgl. Rothbagum/Weisz/Snyder 1982, 5.5 -37, Slovic/Fischhoff/ Lichtenstein
1982, 5. 83 - 93,

3% Vgl. Oehler 1992a,$,100 - 113.

0 Vgl. MacCrimmon/ Wehrung 1986, S.10 - 30.

26 Kredit und Kapital 371993
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(vgl. Teil 1, 3.a)). Der Einfluf solcher Informationen auf Anlegerentscheidun-
gen hangt unter anderem davon ab, wie hoch die Bereitschaft ist, Meinun-
gen, Empfehlungen und dhnliche Informationen von anderen zu iiberneh-
men und sich nach diesen zu richten#!. Eine solche Bereitschaft ist eng mit
der wahrgenommenen Glaubwiirdigkeit bzw. der Einschatzung der Ver-
trauenswiirdigkeit der Informaticnsquellen verkniipft. Zudem héingt der
EinfluB solcher Informationsquellen und ihrer Informationen von der
BeeinfluBbarkeit des jeweiligen Anlegers ab.

Folgt man dem Konzept von Riesmann, so bestimmt die Innen- und
Auflengelenktheit einer Personlichkeit deren BeeinfluBbarkeit wesentlichi2,
»Das Verhalten des auBengelenkten Typus wird nicht durch eine verinner-
lichte Kraft, sondern durch das Verhalten der Zeitgenossen gesteuert, die
die entsprechenden Modelle des ,richtigen* Verhaltens liefern?.“ Ein innen-
gelenkter Typus orientiert sich dagegen weniger an den beobachteten Ver-
haltensmodellen seines sozialen Umfeldes, sondern eher an eigenen Werten
und Uberzeugungen. Tendenziell auBengeleitete Anleger sind daher eher fiir
Informationen und Empfehlungen von Beratern der Geldinstitute bzw. von
Meinungsfiithrern empféanglich (siehe oben).

In Wechselwirkung mit dem Persénlichkeitsmerkmal der Beeinflufibar-
keit steht die Selbsteinschitzung eines Individuums, Es geht dabei um die
Vorstellung, die sich ein Individuum von seiner eigenen Personlichkeit bil-
det. Eine solche Selbsteinschédtzung wird weitgehend iiber eine Interpreta-
tion des wahrgenommenen Verhaltens der jeweiligen sozialen Umwell
gegeniber der eigenen Person gewornnen. Das Verhalten des Individuums
unterliegt dabei einer Bewertung des sozialen Umfeldes. Positive Selbstein-
schitzung entsteht durch Lob, Anerkennung und sozialen Erfolg. Haufige
Kritik am eigenen Verhalten fithren zu Unsicherheit, Angstlichkeit etc. Die
Selbsteinschétzung ,ist das Ergebnis der Entwicklung und der damit ver-
bundenen Erlebnisse des Menschen*#. Die Wahrnehmung eigener Verhal-
tensweisen eines Anlegers bestimmt das folgende Verhalten mit!s.

Einige Untersuchungen zum Anlegerverhalten beriicksichtigen in diesem
Zusammenhang die EinflulgréBe des Selbstvertrauens®. Far das Anleger-

1L Vgl. Fishbein/ Ajzen 1975, Ajzen/ Madden 1986, S. 453 - 474, Bentler/ Speckardt
1979, 5. 452 - 464 und 1981, S, 226 - 238.

#2 Vgl. Riesmann 1850. Das Konzept von Riesmann weist starke Affinitéten zum
Konzept der extravertierten und introvertierten Persénlichkeiten auf: Vgl. Schinek-
ker 1980.

8 Wiswede 1973, 29.

# Klis 1970, 58.

# Vgl hierzu Oehler 19923, S.100 - 101,

% Vgl. Kogan/Wallach 1964 und 1967, S. 111 - 278, Kuhlmann 1987, S. 522 - 533.
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verhalten 148t sich aus den Ergebnissen der Forschungen im Konsumenten-
verhaltensbereich folgern, dal sich Personen mit héherem Selbstvertrauen
in ihre Entscheidungsqualitit risikofreudiger (im definierten Sinne) verhal-
ten und bereit sind, hohere finanzielle, soziale und psychische Risiken zu
akzeptieren. Empirische Befunde weisen darauf hin, dall zwischen dem Aus-
mal wahrgenommener Risiken und der subjektiven Einschitzung des Beur-
teilungsvermégens in dieser Situation (dem Selbstvertrauen) eine inverse
Beziehung besteht; das heilit, je mehr ein Anleger darauf vertraut, die rele-
vanten Merkmale einer Anlagealternative beriicksichtigen zu kdnnen, desto
geringer empfindet dieser die Risikoinhalte einer Anlageentscheidung#’.
Schweiger! Mazanec/ Wiegele (1976, 1977) differenzieren ein allgemeines
und ein spezifisches, Anlageentscheidungen betreffendes Selbstvertrauen
von Anlegern.

Im Rahmen unseres eigenen Forschungsprojektes wird aufgrund theoreti-
scher und bisher vorliegender empirischer Befunde vermutet, daf} starker
»~Beeinflufbare* eher hihere Anteile an ,einfachen* Anlagealternativen wie
Sparformen und Termineinlagen halten, stirker , EinfluBnehmende* dage-
gen eher hihere Anteile an Wertpapieren im Geldvermogen-Portefeuille
berticksichtigen.

Zur Operationalisierung des Grades der BeeinfluBbarkeit und der Ein-
flunahme wurde in der Erhebung eine spezielle Fragestellung gewahlt, aus
deren sieben Items ein Gesamt-Score abgeleitet werden kann. Diese Grife
dient zur Unterscheidung der Teilnehmer in eher ,BeeinfluBbare” und eher
»EinfluBnehmende®. Aus der Operationalisierung im Erhebungsbogen
ergibt sich ein minimaler Score von 7 und ein maximaler Score von 33%. Je
tiefer der Gesamt-Score liegt, desto héher ist der Grad der BeeinfluBbarkeit
bei einem Probanden (bezogen auf Anlageentscheidungen) zu vermuten und
vice versa. In der vorliegenden Erhebung liegt der durchschnittliche Score
aller Befragten bei 23,9.

Fiir die folgenden Analysen werden die Probanden jhrem Gesamt-Score
entsprechend in drei Gruppen aufgeteilt. Die eine Gruppe weist einen Score
von <= 20 (,Beeinflulbare®), die zweite von >=28 (, Einfluinehmende*)
auf. Die dritte Gruppe besteht aus den restlichen Probanden und wird an
dieser Stelle nicht weiter analysiertt¥. Fiir die ausgewihlten beiden Grup-

47 Vgl. hierzu Frey/Stahlberg 1980, 5.102 - 139, Kuhimann 1987, S. 522 - 533, Os1-
lund 1871, 8. 351 - 357 und 1973, S. 434 - 442,

48 Jedes der sieben Items wurde mit einer 5er-Skala erhoben.

49 Die Score-Grenzen von 20 bzw. 28 wurden in Relation zum Durchschnifts-Score
festgelegt.

28*



383 Michael Bitz und Andreas Cehler

pen ergeben sich durchschnittliche Gesamt-Scores von 18,3 (,,Beeinflu-
bare*)und 29,8 {,.EinfluBnehmende®).

Diese beiden Gruppen von Probanden, die ca. 42% der Gesamtzahl der
Befragten darstellen, die diese Frage beantworteten, lassen sich stichwort-
artig wie folgt charakterisieren30;

— Wihrend die Erhebungsgesamtheit ein Verhaltnis von Frauen zu Min-
nern von ca. 25 % zu 73 % aufweist, liegt dieses Verhiltnis bei den ,,Beein-
fluBbaren* bei 33% (Frauen} zu 67 % (Minner) und bei den ,,Einflufneh-
menden® bei 16 % (Frauen) zu 84 % (Minner).

— Die , EinfluBnehmenden® halten Einkommens- und Verméagensmotive fiir
wichtiger als die andere Gruppe.

— Betrachtet man die erfragten ReferenzgrioBen zur Erfolgsbeurteilung von
Anlageentscheidungen, dann messen die , EinfluBnehmenden® den Erfol-
gen anderer oder eigenen friitheren Erfolgen als VergleichsmabBstab weni-
ger Bedeutung bei als die , Beeinfluibaren®.

— Analysiert man die Konkretisierung von Anlegermotiven in bestimmten
Anforderungen an Anlageformen als operationalisierten Teilzielen, dann
werden von den ,EinfluBnehmenden® im Vergleich zum Durchschnitt
und zur anderen Gruppe hiufiger eine , gute Rendite* und weniger haufig
~Schutz vor Inflation® und ,,geringer Aufwand* (bei der Anlage von Geld)
genannt.

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

— ,EinfluBnehmende® kennen eine groBere Anzahl verschiedener Anlage-
formen und besitzen deutlich mehr unterschiedliche Anlagealternati-
ven (t-Test-Ergebnisse: Kennen: £t =-2,22/a = 0,05 ; Besitz: t = ~3,87/
a=0,01).

— .EinfluBnehmende* offenbaren deutlich hiufiger eine lingerfristige
Planung ihrer Anlageformen im Wertpapierbereich (Aktien, Festver-
zinsliche, Fonds-Anteile) als ,Beeinflubare“ (Abbildung 7).

— Abbildung 8 zeigt: Die ,Beeinflufbaren weisen einen leicht héheren
relativen Anteil an Sparformen sowie einen deutlich hoheren relativen
Antejl an Termineinlagen in ihrem Geldvermégen-Portefeuille auf.
Aktien sind deutlich unterreprisentiert.

30 Die hierzu verwendeten Variablen werden teilweise weiter unten und teilweise in
Oechler 1992 b ausfiihrlicher vorgestelit.
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Planung der Grad der BeeinfluBbarkeit
Anlageformen und Planungstétigkeit bzw. Planungshorizont in %
Beeinflufibare” | ,Einfluinehmende® Alle Befragten

Sparformen 1 49 53 52

31 29 az

3 20 18 16

Termineinlagen |1 29 43 36

2 35 49 54

3 16 9 1

[ Festverzinsliche 11 28 15 25

18 13 16

3 54 72 58

Aktien 1 60 26 47

20 37 23

3 20 36 25

Fonds-Anteile 1 5@ 26 45

7 6 10

3 43 69 45

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Legende: 1 = Keine Planung
2 = Planung fiir 12 Monate
3 = Planung fiir 24 Monate und langer
Abb. 7: Grad der Beeinflufibarkeit und Planungstitigkeit
bzw. Planungshorizont
Anlageformen Anlageformen: Anteile am Geldvermdgen-Portefeuille
g in % und Grad der Beeinfluibarkeit
~BeeinfluBbare* | .EinfluBnehmende* Alle Befragten
Sparformen 37 31 35
Termineinlagen® 22 12 17
Festverzinsliched 22 25 23
Aktiend) 9 21 14
Fonds-Anteile 11 11 11

t-Tests: ¥; nicht sig. auf @ = 0,03; *: t = 2,71/ = 0,01; “: nicht sig. auf a = 0,05,
4. ¢ = - 4,04/a = 0,01; ¥ nicht sig. auf a = 0,65.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

des Geldvermdgens

Abb, 8: Grad der Beeinflufbarkeit und Portefeuillestruktur
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+Einflufnehmende* haben dagegen einen um fast 60 % héoheren Anteil
an Aktien in ihrem Portefeuille als der Durchschnitt der Befragten und
einen fast mehr als doppelt so hohen relativen Anteil als die ,,Beein-
fluBbaren”. Der relative Anteil an Festverzinslichen ist ebenfalls tuber-
durchschnittlich hoch, Sparformen und Termineinlagen sind unter-
reprasentiert. Diese Ergebnisse stehen in Einklang mit einer sekundér-
analytischen Studie auf der Basis mehrerer reprisentativer Erhebun-
gen von Fischer (1991)51.

LEinfluBnehmende* verindern deutlich éfter die Betriige der einzelnen
Anlageformen als ,,Beeinflulbare”. Wihrend fast 40% der Probanden
der ersten Gruppe monatlich ein- oder mehrmals die Betrige ihrer
Anlageformen verindern (man denke z.B. an den hiheren Aktienanteil
im Portefeuille), liegt dieser Prozentsatz bei der zweiten Gruppe nur bel
knapp 20%.

Im Zusammenhang mit den EinfluBfaktoren des sozialen Umfeldes von
privaten Anlegern spielt auch die Anlageberatung durch Kreditinsti-
tute {vgl. oben) eine wichtige Rolle. Die Ergebnisse zu dieser Analyse
zeigt Abbildung 9: ,EinfluBnehmende treffen ihre Anlageentschei-
dungen deutlich haufiger ohne jeden EinfluB von Anlageberatern als
die Gruppe der ,Beeinflu8baren* und der Durchschnitt aller Befrag-
ten.

Mitwirkungsgrad Mitwirkungsgrad von Anlageberatern der Kreditinstitute
Anlageberater: in % und Grad der BeeinfluBbarkeit
Anlage... ~Beeinflufbare* | ,.EinfluBnehmende” Alle Befragten
... ohne jeden

14 47 29
EinfluB allein
... selbstédndig
nach Priifung von 69 48 62
Vorschlagen
o nach ausfithr- 17 5 g
lichen Beratungen

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

51 Vpl. Fischer 1991, 5.27 - 28.
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— . EinfluBnehmende* hahen ein hoheres Monatsnettoeinkommen als
»BeeinfluBbare”. Erstere investieren per annum (hier operationalisiert
durch den Anlagebetrag 1991) deutlich hohere Betrdge in die verschie-
denen Anlageformen (Abbildung 10).

Anlagebetrag Anlagebetrag 1991 als Indikator fiir die ,Anlagepotenz*
1991 p-a.in % und Grad der BeeinfluBlbarkeit*
.BeeinfluBbare* | ,Einflufnehmende” | Alle Befragten
unter 1 TDM 9 4 T
1TDMb.u. 5TDM 27 17 28
5TDMb.u. 10 TDM 25 32 26
10 TDM b. ., 20 TDM 22 3 21
20 TDM und mehr 17 21 18

*:t-Test: t=-1,83/a=10,05.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Legende: b.u. = bisunter
TDM = Tausend DAL

Abb. 10: Grad der BeeinfluBbarkeit und Anlagebetrag 1991

Eine fiir das Anlegerverhalten aufgrund der zugrundeliegenden kom-
plexen Umweltsituation wichtige EinfluBgréte ist das Niveau der Komplexi-
tat der Informationsverarbeitung, das sogenannte konzeptuelle Niveau3?,
das in enger Bezichung zur Umwelt- und Problemkomplexitit stehts3.

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 unabhingiges Attribut betreffen und anhand derer
Reize skaliert werden konnen (z.B. GrdBe, soziale Wirkung) sowie durch die
Anzahl der Verkniipfungsregeln und der Regeln der verbindenden Zusam-
menhinge zwischen diesen determiniert. Je hoher die Anzahl der Dimensie-
nen ist, desto wahrscheinlicher ist eine integrativ-komplexe Verbindung
und desto wahrscheinlicher sind Verkniipfungsregeln zwischen ihnen.

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

52 Vgl. Sieber/Lanzetta 1964, S. 622 - 641, Streufert 1970, S. 494 - 509.

33 Vgl. auch Bronner 1983, Dérner 1981, Dorner/ Stdudel 1983, 5.19 - 104, Kupsch/
Hufschmied 1979, S, 225 - 257, Raffee et al. 1982, S. 489 - 547, Schroder/Driver!
Streufert 19735.
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durch zahlreiche Verkniipfungen zwischen den Bedeutungen von Sachver-
halten und Objekten charakterisiert, das heiflt, Personen mit einem solchen
konzeptuellen Niveau verfligen iiber ein gréBeres Repertoire von Moglich-
keiten, sowohl Beziehungen zwischen Personen, Objekten und Sachverhal-
ten zu kniipfen als auch neue Aspekte solcher Beziehungen zu erschliefen.
Als Folge solcher moglicher neuer Zusammenhinge vermindert sich aber die
Stabilitdt gefundener Lisungen von Anlageproblemen und deren Verbind-
lichkeit, fiir einen solchen Anleger entstehen dann mehr Reaktionsméglich-
keiten®. Als weitere Konsequenz eines hohen konzeptuellen Niveaus wird
w--- eine Erweiterung des Selbstverstindnisses als aktiv handelnde Person,
ein Hinausgehen iiber extern vorgegebene Malstibe und Interpretationen,
d.h. eine verstirkte Orientierung an selbstentwickelten (,impliziten®)
Regeln sowie eine Steigerung der Tendenz, die Ursachen fiirr Ereignisse in
sich selbst zu vermuten ...“3%, angenommen35. Daraus 148t sich eine leichtere
Anpassung von Anlegern an komplexe und sich verdndernde Situationen
folgern.

Wahrgenommene und verarbeitete Informationen manifestieren sich in
mittel- bis langfristig stabilen Einstellungen und situationsabhingigen Ein-
schiitzungen5’.

Mit dem Begriff der Einstellung ist der dritte Bereich aktivierender Pro-
zesse angesprochen. Einstellungen werden als ,.innere Bereitschaft (Pridis-
positionen) eines Individuums definiert, auf bestimmte Stimuli der Umwelt
konsistent positiv oder negativ zu reagieren*?®, Bei den Objekten der Ein-
stellungen handelt es sich um Personen, Sachen cder Denkobjekte (z.B.
bestimmte Themen).

In der Einstellungsforschung werden drei Komponenten von Einstellun-
gen unterschieden?:

— Die gffektive Komponente, die Einstellung im engeren Sinne, umfabt die
mit einer Einstellung verbundene gefihlsmiBige Einschitzung von
Objekten (vgl. die Erérterung bei den motivationalen Faktoren).

54 Vgl. Sieber/Lanzettq 1964, 8. 622 - 641.

55 Panne 1977, 165.

58 Vgl. auch weiter ohen, Miferfolgs- und Erfolgsmotivierte bzw. Innen-/Aullenge-
lenktheit und Selbstvertrauen und Schroder/ Driver/ Streufert 1975.

sT Vgl. Fishbein/Ajzen 1975

38 Meffert 1986, 151.

3% Vgl. Fishbein/Ajzen 1975; Sillwold 1969, S. 475 - 314; anders z. B. bei Klapprott
19735, der nur die beiden ersten Komponenten zur Einstellung gehorig betrachtet oder
auch bei Kroeber-Riel 1984, der Literatur zum eindimensionalen (nur affektive Kom-
ponente) Einstellungsbegriff anfiihrt.
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— Die kognitive Komponente bezeichnet alle mit Einstellungen verbunde-
nen Gedanken (subjektives Wissen {iber die Objekte der Einstellung).

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

Bezogen auf das Anlegerverhalten sei an dieser Stelle noch einmal auf die
oben ergrterte Relation von Einstellungen und Verhalten verwiesen$! und
erwihnt, daf} einige Auteren aufgrund empirischer Untersuchungen zu dem
Ergebnis kommen, daB es keine allgemeine iiberdauernde Einstellung
gegeniiber Risikoinhalten gibt, sondern vielmehr von situationsbezogenen
Einschétzungen auszugehen ist. So resumiert z.B. March (1988, S. 3); ,,0b-
servations of human decisions making indicate that risk preferences depend
on the values of possible cutcomes relative to levels of aspiration. A model
... suggests that some risk averse 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 aversion.“

Zu Einstellungen von Anlegern existieren einige empirische Untersu-
chungen, die Aufschluf} iiber diese Verhaltensdeterminanten geben. Einige
ausgewdhlte Ergebnisse werden im folgenden kurz erdrtert.

Eine wesentliche Voraussetzung fiir die Beriicksichtigung von potentiel-
len Anlageobjekten als Alternativen in Anlegerentscheidungen ist die sub-
jektive Bekanntheit solcher Anlageobijekte. Sie ist die Voraussetzung dafiir,
dal} Vertrauen in eine Alternative und damit auch ein Erwerb méglich wird.

Die Studie der ADIG (1974) und die Untersuchungen des Spiegel-Verlages
(1980, 1984, 1989) dokumentieren, daB nur wenige Anlageformen breiten
Bevilkerungskreisen bekannt sind, das heifit, daBl die Befragten tiberhaupt
schon einmal von solchen Geldanlagemoglichkeiten gehéirt haben. Die
bekanntesten Anlageformen sind
— Sparkonten (ca. 97 %),

— Lebensversicherungen (78 % (Spiegel) bis 91% (ADIG)) und
— DBausparvertrige (77 % (Spiegel) bis 90% (ADIG}).
Festverzinsliche Wertpapiere und Aktien sowie Investmentfondsanteile

weisen einen deutlich geringeren Bekanntheitsgrad auf.

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

9 Vgl. die Diskussion bei Oehler 1990a, S. 73§
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Anlageformen bel den Besitzern von Wertpapieren. Gleichzeitig kennen
Anleger, die hohe Betrige pro Jahr investieren deutlich mehr Formen als
solche mit niedrigen jahrtichen Anlagebetrigen. Diese Ergebnisse werden
durch die Daten der von uns durchgefiihrten Erhebung bestétigt.

Befragt man Anleger zusitzlich nach der Selbsteinschitzung ihres Infor-
mationsstandes iiber Geldanlagen, so ergibt sich das erstaunliche Bild, da
nur ¢a. 30 % der Anleger meinen, iiber Geldanlageméglichkeiten gut infor-
miert zu seinfl. Insofern stellt die jeweilige Informations- bzw. Wissensbasis
eines Anlegers eine Art passive Vorentscheidung fiir bestimmte Anlagealter-
nativen dar (bzw. eine passive Barriere gegen bestimmte Anlageformen)®.

In diesemn Zusammenhang ist auf die tiberraschenden Ergebnisse der Stu-
die der ADIG (1974) hinzuweisen, dalBl

— ¢a.15% der Wertpapierbesitzer sich iiberhaupt nicht oder selten um Bor-
senkurse kiilmmern,

— ca. 24 % der Wertpapierbesitzer Borsenkurse nur am Rande bei der Ent~
scheidung tiber Kauf oder Verkauf beriicksichtigen,

— nur ca. 14% der Wertpapierbesitzer angeben, da Birsenkurse ihre Ent-
scheidung iiber Kauf oder Verkauf mitbeeinflussen und sich

— nur ca. 20% der Wertpapierbesitzer tiber Birsenkurse regelmiaBig infor-
mieren und diese maBgeblich bei ihren Kauf- oder Verkaufsentscheidun-
gen beriicksichtigent3.

Die subjektiv zur Verfiigung stehenden Informationen formen unter ande-
rem (neben z.B. sozialen EinflufigréBen) die Einstellungen zu bestimmten
Anlagealternativen einschlieBlich 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*
Geldanlageform®. Die wichtigsten Zielinhalte oder Anforderungen sind®

— ,,Geldanlage ohne Risiko* (,,Risiko” meist undefiniert verwendet),
— ,.gute (Ausschittungs)-Rendite®,

61 Spiegel-Verlag 1989, ADIG 1974.

62 Vgl. auch die empirischen Ergebnisse bei Grunwald 1981, 8.1 - 8 und Priolo/
Bretschneider 1988; zur Vorentscheidungstheorie im Kontext der Erkliarung von
Anlegerverhalten vgl. weiter unten.

6 Die restlichen Wertpapierbesitzer machten keine Angaben zu den Items.

8 Vgl. Gehler 1990b, S. 493 - 497.

8 In den einzelnen Untersuchungen differieren die Rangfolgen geringfiigig; einbe-
zogen werden: Spiegel 1880, 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 Uber die man genau Bescheid wei*,

— .Geldanlage um die man sich wenig kiimmern muB*,
- Wertzuwachs auf lange Sicht®.

Einige &ltere amerikanische Studien differenzieren folgende Kriteriensé:

— ,kurzfristiger Kapitalzuwachs*,
- langfristiger Kapitalzuwachs®,
- kurzfristige Gewinnerzielung®,
— ,langfristige Gewinnerzielung®,
— zufriedenstellennde und kontinuierliche Dividendeneinkommen®,

In Bezug auf die zweitgenannte Zieleigenschaft (,,gute Rendite") kommt
die Studie der ADIG (1974) zu dem unerwarteten Ergebnis, daf die Vorstel-
Iungen von Anlegern fiber die jihrliche Wertentwicklung ihrer Anlagen un-
abhingig davon in der gleichen GréBlenordnung liegen, ob es sich um Besit-
zer von festverzinslichen Wertpapieren, Aktien oder Investmentfonds-An-
teilen handelt.

b) Personliche Situation

Die persinliche Situation eines Anlegers ist durch verschiedene sozio-
dkonomische und demographische Varigblen bestimmt. Hierzu gehéren
Geschlecht, Alter, Einkommen und Vermogen, Bildungsstand, Beruf und die
jeweilige (familidre) Lebensphase. Diese Gréfien sind in ihrer Wirkung auf
das Anlegerverhalten nicht unabhingig voneinander, sondern interdepen-
dent.

aa) Geschlecht

Es liegen nur wenige empirische Untersuchungen vor, die sich mit
geschlechtsspezifischen Unterschieden im Risikoverhalten von Individuen
und besonders im Anlegerverhalten beschiftigen. Altere Studien von Wallach
und Kogan zeigen keine generellen geschlechtsspezifischen Unterschiede im
Risikoverhalten, die Daten konnten nicht die These bestétigen, dall Manner
risikobereiter seien als Frauen®. Allerdings konstatieren die beiden Forscher,

% In den einzelnen Untersuchungen differieren die Rangfolgen geringfiigig; einbe-
zogen werden: Butters! Thompson/ Bollinger 1953, Cohn/Lewellen/Lease/Schlar-
baum 1975, S. 605 - 620, Kimmel 1853, Mautz 1967 und 1968, Lease 1974, 5. 413 -

433, Lease/Lewellen/Schlarbaum 1976, S.33 - 60, Lewellen/Lease/Schlarbaum
1977, 8. 286 - 333 und 1979, S. 233 - 257.
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dafBl es von den Situationsbedingungen abhingt, welches Risikoverhalten
von Frauen und Minnern gezeigt wird. Denn ,,... spezifische Verhaltens-
bereiche kénnen tendenziell danach bestimmt und abgegrenzt werden, in
welchem MabB sie durch ausgesprochen minnliche und weibliche Wertvor-
stellungen gekennzeichnet sind* ¢, In Abhingigkeit davon, ob in einer Ent-
scheidungssituation mehr spezifisch mannlich oder weiblich ausgeprigte
Werte betont werden, konnte eine geschlechtsspezifische Akzeptanz von
Risiko festgestellt werden®®, Interessant sind in diesem Zusammenhang Er-
gebnisse, die einen vom Geschlecht abhingenden Einflufl auf bestimmte
Perséinlichkeitsmerkmale wie Selbstsicherheit oder Unabhéngigkeit nach-
weisen’o.

Neuere Ergebnisse, die in verschiedenen Experimenten gewonnen werden
konnten, deuten ebenfalls darauf hin, daB Frauen und Minner in gleichen
Situationen in unterschiedlichem MaBe bereit sind, Risiken einzugehen'™.

Fiir die Ergebnisse im Rahmen des erérterten Forschungsprojektes wird
erwartet, dali Frauen eher héhere Anteile an (, risikodrmeren*) Sparformen
und niedrigere Anteile an {,risikoreicheren*) Wertpapierformen in ihrem
Portefeuille halten als Minner.

Die Ergebnisse der durchgefithrten Erhebung bei privaten Anlegern zeigt
teilweise deutlich verschiedene Portefeuilleanteile fiir die unterschiedlichen
Anlageformen (Abbildung 11).

Anlageformen Anlageformen: Anteile am Geldvermégen-Portefeuille
in % und Geschlecht
Frauen Ménner Alle
Sparformena 45 32 35
Termineinlagen® 19 16 17
Festverzinstiche? 17 25 23
Aktiend 9 15 14
Fonds-Anteileet 9 12 11

t-Tests: 2 t = — 4,05/a = 0,01; P nicht sig. auf a = 0,05; ¥: t = 3,05/¢ = 0,01; =311/
a=10,01; ¥: nicht sig. auf a = 0,05.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Abb. 11: Geschlecht und Portefeuillestruktur des Geldvermogens

& Vgl. Kogan/Wallach 1967, S. 111 - 278, Wallach/ Kogan 1959, S. 555 - 564

6 Panne 1977, 143.

8 Vgl. Kogan/Wallach 1967, 8.111 - 278, vgl. auch Solidus 1989.

0 Vgl. Kogan/Wallach 1964 und 1967, S.111 - 278, siehe cben.

71 Vgl Levin/ Snyder/Chapman 1988, S. 173 - 181, Hudgens/ Fatkin 1980, S5.197 -
206; vgl. auch zu den Rollenverteilungen im Haushalt in Teil 1.
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Die Daten in Abbildung 11 verdeutlichen einen iiberdurchschnittlich
hohen Anteil an Sparformen und einen unterdurchschnittlichen Anteil an
Wertpapieren bet weiblichen Anlegern.

bh} Alter

Auch zu altersspezifischen Unterschieden im Anleger- und Risikoverhal-
ten liegen nur wenige empirische Erkenntnisse vor. Zwar lassen sich Ansiitze
einer Beziehung zwischen Alter und Risikoverhalten aufzeigen, jedoch ist
ein klares Bild uber einen altersspezifischen Einflufi auf Risikowahrneh-
mung und -verhalten nicht ersichtlich. Vielmehr bereitet es Probleme,
altersspezifische Wirkungen von solchen der Bildung, der Erfahrung ete. zu
isolieren. Ist man bereit anzunehmen, daB bei der Untersuchung altersspezi-
fischer Einflisse auf Anleger- und Risikoverhalten auch Teilbereiche dieser
anderen Variablen abgedeckt werden, so 146t sich zumindest konstatieren,
daB altere Personen weniger risikobereit sind als jiingere und dies besonders
fir finanzielle Risiken zu beobachten ist™. Dieses Ergebnis kommentieren
Kogan und Wallach damit, dafi dltere Personen finanzielle Risikoaspekte
bewuliter wahrnehmen und diese stirker bei Entscheidungen ihren Nieder-
schlag finden'.

Erwartungsgemsdf zeigen reprisentativ erhobene neuere Daten, da8 jiin-
gere Personen {bis 25 Jahre) deutlich weniger dem Kreis von Anlegern zuzu-
rechnen sind als dies bei anderen Altersgruppen der Fall ist (hier ist die Ver-
bindung zum Einkommen zu beachten), Dies schldgt sich auch in der Alters-
struktur der Anleger bestimmter Anlageformen nieder?.

Lease! Lewellen/ Schlarbaum {1974) stellten in einer Befragung fest, dal3
eine positive Korrelation zwischen 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 Kapitalzuwachsanlagen bezeichnet werden kénnen). Zu dhn-
lichen Ergebnissen gelangten auch Baker/Haslem (1974).

Die von uns durchgefithrte Befragung privater Anleger 1483t ebenfalls
einen Zusammenhang zwischen Alter und Portefeuillestruktur erkennen. In
der Tendenz liegt der Anteil an Sparformen in héheren Altersgruppen nied-
riger, der Anteil der Festverzinslichen dagegen héher {vgl. auch unten, ee)).

1 Vgl KogansWailach 1967, 8. 111 - 278.

™ Vgl. Wallach/Kogan 1961, 8, 23 - 36.

™ Vgl. auch Mathews/Slocum/! Woodside 1871,

"3 Vgl. Oehler 1990 a, Teil 4 sowie Bosch 1973, S, 218 - 224, DIV0O 1962, ADIG 1974,
Fischer/ Fischer 1986,
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c¢) Finanzieller Status

Gerade in Anlegerentscheidungen kommt dem individuellen bzw. dem
Familieneinkommen und -vermdgen, dem finanziellen Status, eine erheb-
liche Bedeutung zu, da die finanzielle Sphire einen wesentlichen EinfluB
auf die gesamte Anlagesituation ausiibt. Zwar konstatieren zahlreiche For-
schungsergebnisse, daB das absolute Einkommen und Vermdogen vor allem
eine Bedeutung als potentielle Beschrinkungsfaktoren haben™, jedoch gelten
in spezifischen Anlagesituationen noch andere Beziehungen zwischen den
finanziellen Grofen eines Haushaltes und der Bearbeitung von Anlage-
problemen. Neben der Beriicksichtigung von Einkommenserwartungen und
einer damit verbundenen Wahrnehmung wirtschaftlicher bzw. gesamtwirt-
schaftlicher Prozesse™ beeinflussen Anlegerentscheidungen selbst Verénde-
rungen des finanziellen Status.

Lease/ Lewellen/ Schlarbaum (1974) kommen zu dem Ergebnis, daf eine
negative Korrelation zwischen der Hihe des jihrlichen Einkommens eines
Anlegers und dem Anteil von Anlageformen in einem Portefeuille besteht,
die eher einkommensorientiert sind.

Im Rahmen unserer Erhebungen zeigt sich ein deutlicher Zusammenhang
zwischen Portefeuillestruktur und finanziellem Status. Es wurde erwartet,
daB3 hohere Einkommens- und Vermdgensgruppen und Anleger mit hohen
jahrlichen Anlagebetrigen iiberdurchschnittlich hohe Anteile ihres Geld-
vermdgen-Portefeuilles in Wertpapieren und iiberdurchschnittlich niedrige
Anteile an Sparformen halten. Der bekannten Hypothese der zunehmenden
relativen Risikoaversion™, daB der relative Anteil an risikoarmen Anlage-
formen im Portefeuille von Anlegern mit héherem Vermdgen auch hoher
liege, wird hier nicht gefolgt, weil einige auch experimentelle Voruntersu-
chungen in diesem Forschungsprojekt ergeben, daB Probanden mit hoheren
Vermogen auch hohere relative Anteile an risikoreicheren Anlageformen

76 Vgl. die Diskussion bei Panne 1977, S. 148 - 152, Pavel 1987, 5.138 - 142, Ruda
1988, Weichert/ Zietz 1987, S. 239 - 309,

"1 Vgl Strimpel/ Katona 1983, 8. 225 - 281, Striimpel 19873, S. 15 - 29 und 1987h,
S. 569 - 570,

8 Vgl. Prart 1964, S.122 - 136, Arrow 1971, S. 90 - 109, die zudem die Hypothese
einer abnehmenden ebsoluten Risikoaversion (zunehmender Betrag risikoreicher
Anlagen bei steigendem Vermdgen) 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 Szpirc 1983, S. 336 - 339 und zu Studien, die die hier vertretene
Hypothese der abnehmenden relativen Risikoaversion postulieren z.B. Cohn/ Lewel-
len/Lease/ Schlarbaum 1975, S. 605 - 620 und Lampman 1962. Vgl auch die Diskus-
sion der abnehmenden absoluten und der abnehmenden sowie der zunehmenden rela-
tiven Risikoaversions-Hypothese bei MacCrimmon/Wehrung 1986, 5. 253 - 254 und
Rapoport 1884, S. 31 - 51.



Uberlegungen zur Kapitalmarktforschung (II) 399

(Wertpapiere) halten {(im Sinne einer abnehmenden relativen Risikoaver-
sion).

Zur Uberpriifung dieser Vermutungen wird der finanzielle Status anhand
dreier Kriterien operationalisiert: dem persénlichen monatlichen Nettoein-
kommen, dem persdnlichen Geldvermégen (im oben definierten Sinne) und
dem Anlagebetrag in 1991 (als Indikator fir die jdhrliche ,Anlagepotenz®).
Die Abbildungen 12 bis 14 verdeutlichen die wichtigsten Befragungsergeb-
nisse.

Erwartungsgemil nimmt der relative Anteil an Sparformen mit steigen-
dem Nettoeinkommen und Geldvermogen sowie mit hoheren jahrlichen
Anlagebetrigen deutlich ab, der relative Anteil an Festverzinslichen und an
Aktien nimmt dagegen deutlich zu. Der relative Anteil an Fonds-Anteilen
zeigt hingegen keine systematische Abhéngigkeit von der Hohe des Geldver-
mégens oder Nettoeinkommens. Interessant ist das Ergebnis, da8 auch der
Anteil an Termineinlagen am Geldvermégen-Portefeuille mit steigendem
Nettoeinkommen, Geldvermigen wund jihrlichem Anlagebetrag steigt.
Betrachtet man jedoch Sparformen und Termineinlagen als risikoarme
Anlageformen, so 146t sich die Hypothese der abnehmenden relativen Risi-

Anlage- Anlageformen: Anteile atm Geldvermégen-Portefeuille
formen in % und persénliches Monatsnettoeinkommen in TDM

b.u 2 2bu.3 |1 3bud4 | 4bu.5 | 5b.u 6 |6u.mehr| Alle
Spar-
formen?! 43 38 30 25 20 20 33
Termin-
einlagent) 13 16 19 21 27 18 17
Festver-
zinsliches 20 23 24 25 26 31 23
Aktiend 14 13 14 13 17 15 14
Fonds-
Anteile®) 9 11 13 16 10 17 11

t-Tests: ¥ t = 6,24/ = 0,01; ™: t = - 2.27/a = 0,05; © und *: nicht sig. auf a = 0,05;
®e=221/a=0,05.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Legende: b.u. = bis unter.

Abb, 12: Persinliches Monatsnettoeinkommen und
Portefeuillestrulctur des Geldvermigens



400

Michael Bitz und Andreas Qehler

Anlage- Anlageformen: Anteile am Geldvermégen-Portefeuille
formen in % und persdnliches Geldvermigen in TDM
20b.u. | 40b.u. | 60b.u. | 80b.wu. 160
b.u. 20 Alle
" 10 60 80 100 | u.mehr

Spar-
formena 50 30 18 17 18 15 33
Termin-
einlagen®! 16 21 23 27 23 24 17
Festver-
zinsliche< 16 26 34 24 34 32 23
Aktien® 12 12 14 21 20 18 14
Fonds-
Anteile 12 12 11 12 5 11 11

t-Tests: ¥: ¢ =11,88/a=0.01; Y t =—452/a=0,01;“: ¢t =—529/a=0,01; %t =-227/

a=0,01; °: nicht sig. auf @ = 0,05,

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

Abb. 13: Persénliches Geldvermogen und
Portefeuillestruktur des Geldvermdgens

Anlageformen Anlageformen: Anteile am Geldvermogen-Portefeuille
in % und Anlagebetrag 1991
b.u. 3 TDM 5b.u.10 TDM 10 TDM u.mehr | Alle

Sparformen® 49 35 24 33
Termineinlagen® 11 14 24 17
Festverzinsliche? 15 25 29 23
Altiend 12 14 14 14
Fonds-Anteile®) 13 11 10 11

t-Tests: @ t=8,3T/c=0,01; ™ t = - 5,03/ =0,01; 9: t = — 5,22/ = 0,01; ¥ und *: nicht
sig. auf a = 0,05.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Legende: b.u.
TDM

Abb. 14: Anlagebetrag 1991 und Portefeuillestruktur des Geldvermdgens

= bis unter
= Tausend DML
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koaversion nicht zuriickweisen: der relative Portefeuilleanteil von risiko-
reicheren Wertpapieren (Aktien und Festverzinsliche) steigt von 28% auf
30 %, der relative Portefeuilleanteil der risikoarmen Alternativen fillt von
60 % auf 39 % (TDM-Klassen des Geldvermigens).

dd) Bildung

Noch problematischer als flir Geschlecht und Alter erweisen sich Aus-
sagen und empirische Ergebnisse zur Bildung als EinfluBgréBe fiir Anleger~
verhalten. Versteht man unter Bildung nicht nur die sogenannte formale
Bildung im Sinne eines erreichten Aushildungsabschlusses, sondern auch
die informale Bildung, also erworbene Wissenskomponenten (vgl. oben), dann
ist zwar ein Einflu} auf das Anleger- und Risikoverhalten anzunehmen. Die
Variahble Bildung 148t sich, was den informalen Teil und die inhaltliche
Dimension betrifft, jedoch schwer von anderen Determinanten des Anlage-
entscheidungsprozesses isolieren. Die Risikowahrnehmung und -bearbei-
tung hingt von den Erfahrungen und den Fihigkeiten zur Informations-
wahrnehmung und -verarbeitung in der jeweiligen Anlageentscheidungs-
situation ab (situationsspezifische Entscheidungskapazitit)™®. In diese Erfah-
rungen und Fiahigkeiten sind die im Rahmen von Bildungsprozessen erwor-
benen Kenntnisse, Fertigkeiten und Fahigkeiten untrennbar integriert. Die
formale Bildung kann jedoch Hinweise auf unterschiedliches Risiko~ und

Anlegerverhalten geben®.

ee) Lebensphase

Zusitzlich und in Wechselwirkung zu den genannten anderen Variablen
beeinflulit die jeweilige Lebensphase (Heirat bzw. Zusammenleben, Kinder-
erziehung, Ruhestand elc.} eines Anlegers seine Anlageentscheidungen.
Dieser EinfluB wird nicht nur in einer Zeitphase wahrend der jeweiligen
Lebenssituation wirksam, sondern auch beziiglich der nachfolgenden
Lebensphasen. Anleger treffen so auch intertemporire Entscheidungen, die
auf nédchste und tibernichste zukiinftige Lebensphasen ausgerichtet sind?®L.

Eine erste Hypothese im Rahmen unseres Forschungsprojektes tliber den
Zusammenhang zwischen privatem Anlegerverhalten und der jeweiligen

" Vgl hierzu auch Sloric 1872a. 8.128 - 134, Kuklmanr 1987, 8. 522 - 533.
30 Vgl auch die Daten in Oehler 1990a, Teil 4 sowie DIVO 1962, ADIG 1974, Bosch

1973, 5. 218 - 224, Fischer/ Fischer 1985.
81 Vgl. z.B. Loewenstein/ Thaler 1989, 5.181 - 193, Thaler/ Shefrin 1981, 5. 392 -

410.

27 Kredit und Kapital 3/1943
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Lebensphase dieser Personen erwartet, daB sich die Einschitzung der Wich-
tigkeit verschiedener Anlage- und Sparmotive mit dem Lebensalter und der
(familidren) Lebensphase (allein oder {verheiratet) zusammenlebend) veran-
dert. Aufgrund theoretischer Uberlegungen und bisheriger empirischer
Befunde ist zu vermuten, daB mit zunehmendem Alter die Wichtigkeit der
Vermogens- und Einkommensmotive sowie der Ansparmotive eher abnimmt
und die der Vorsorgemotive eher zunimmt, Zudem wird vermutet, dal
alleinlebende Anleger Einkommens- und Vermogensmotiven eine hohere
Bedeutung beimessen als (verheiratet oder partnerschaftlich) zusammen-
Iebende Anleger. Letztere diirften Vorsorgemotive fiir wichtiger erachten.

Die Befragungsergebnisse zu diesen Teilhypothesen wurden aus Kreuz-
auswertungen zwischen den relevanten soziodemographischen Variablen
und den weiter cben charakterisierten Motivgruppen gewonnen (Abbildun-
gen 15 und 18).

Die Daten in den Abbildungen 15 und 16 zeigen die jeweiligen Durch-
schnittswerte der erérterten 5er-Skala fiir die erhobenen Altersklassen und
die (familidre) Lebensphase. 1it diesen Ergebnissen lassen sich die geduBer-
ten Hypothesen nicht zurlickweisen.

Die unterschiedliche Gewichtung in den Motivgruppen in Abhingigkeit
von der (familiiren) Lebensphase schlégt sich auch in verschiedenen Porte-
feuillestrukturen des Geldvermégens nieder. Partnerschaftlich oder verhei-

Motivgruppen Durchschnittswerte fur Altersgruppen in Jahren

bou 25 25b.u. 30 b.u, 33 b.u. 40 b.u. 45

o 30 35 40 43 u. lter

Vermogens-
erhéhung 3,8 3,7 3,7 3.6 3.4 3,5
Eigene
Vorsorge 29 3,0 3.1 3.3 3,3 2,9
Einkommens-
erhbhung 3,0 2.8 2,8 2.7 2.7 3.0
Familien-
Vorsorge 23 25 2.9 3,3 3,2 3.4
Anschaffungen 3,0 2.7 27 2.4 2,1 2,1

Legende: 1 = unwichtig
5

sehr wichtig.

Abb. 15: Wichtigkeit verschiedener Motivgruppen
fiir verschiedene Altersgruppen
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Alotivgruppen Durchschnittswerte fiir
Zusammenlebende Alleinlebende
Vermogenserhchungs 3,6 3.8
Eigene Vorsorge® 3,1 3,0
Einkommenserhéhung®! 2.7 2.9
Familienvorsorge? 3.3 21
Anschaffungen 2,6 2,8

t-Tests: *: nicht sig. auf «= 0,05, ¥ t=—2,368/a=0,03; " t = - 1,74/a= 0,05, % £ = 12,53/
a=0.01;%t=454 a=001

Legende: 1 = unwichtig

5 = sehr wichtig.

Abb. 16: Wichtigkeit verschiedener Motivgruppen
fiir Zusammen- und Alleinlebende

ratet zusammenlebende Anleger haben einen geringeren relativen Anteil
Aktien im Portefeuille (11%) als alleinlebende Anleger (16 %) (t-Tests:
t=23,37/a=0,01).

Ein Unterschied in der Portefeuillestruktur des (Geldvermdgens ergibt
sich erwartungsgemal zwischen Selbstéindigen und Freiberuflern einerseits
und abhingig Beschdftigten andererseits. Selbstindige und Freiberufler
halten einen deutlich unterdurchschnittlichen relativen Anteil an Sparfor-
men und einen tiberdurchschnittlichen relativen Anteil an Termineinlagen
sowie einen leicht hdheren relativen Anteil an Aktien und Fonds-Anteilen.

Im Zusammenhang mit der Lebensphase von Anlegern als EinfluBfaktor
fiir Anlageentscheidungen ist unter anderem auch die Zielzeit oder der Zett-
horizont von Anlegern fur zu treffende Anlageentscheidungen relevant. So
findet Ruda {1988) einen Bezug zwischen dem Einkommen von Anlegern
und dem Zeitraum, in dem Anleger ithre Ziele {sieche oben) verwirklichen
wollen. Allerdings ist zu vermuten, daB mehrere (gestaffelte) Zeithorizonte
existieren und entsprechend Anlageformen gew#hlt werden. Schliefilich
ist auch die Zeitabhingigkeit der Risikobeurteilung von Anlageformen zu
beriicksichtigen. Vergleicht man durchschnittliche Renditen fiir festverzins-
liche Wertpapiere und fiir Aktien, dann zeigt der von Keppler (1990)
gewihlte Betrachtungszeitraum von 1935 bis 1988, daf letztere eine doppelt
so hohe Rendite erzielten. Kurzfristig weisen solche Papiere allerdings
wesentlich stirkere Schwankungen der Renditen und damit nicht immer
héhere Renditen als Festverzinsliche auf.



404 Michael Bitz und Andreas Qehler

III. Zusammenfassung

Die Erdrterung eines Grundkonzeptes zur Erklirung des Verhaltens pri~
vater Anleger hat die theoretische Basis und die wesentlichen Komponenten
verdeutlicht. Erste eigene empirische Ergebnisse des Forschungsprojektes
zu diesem Themenbereich zeigen, daB die meisten der vorgestellten Hypo-
thesen in einer ersten Priifung nicht verworfen werden kénnen, wenn auch
die Erhebungsgesamtheit nicht in allen Kriterien als reprisentativ fiir alle
privaten Anleger zu bezeichnen ist.

— Anhand der Umfragedaten kdnnen vier Gruppen von privaten Anlegern
nach der Nutzung bestimmter Informationsquellen differenziert werden.
Diese Probandengruppen weisen Portefeuillestrukturen auf, die sich hin-
sichtlich der relativen Anteile der risikoarmen Anlageformen Sparformen
und Termineinlagen und der risikoreicheren Anlageformen Aktien und
Festverzinsliche unterscheiden.

— In partnerschaftlichen Anlageentscheidungsprozessen dominieren mann-
liche Anleger ihre Partnerinnen. Das héchste Ungleichgewicht in der Ent-
scheidungsbeteiligung ist bei der Aktienanlage zu beobachten.

— Die Einschiitzung der Wichtigkeit verschiedener Motivgruppen durch die
privaten Anleger schligt sich in den jeweils gehaltenen Portefeuilles nie-
der. Diejenigen Anleger, die Vermégens- und Einkommensmotive fir
{sehr) wichtig erachten, halten unterdurchschnittliche relative Anteile an
Sparformen und iiberdurchschnitiliche relative Anteile an Aktien in
ihren Portefeuilles. Dagegen liegt der relative Anteil an Sparformen iiber-
durchschnittlich hoch, wenn die Vorsorge- und Ansparmotive als (sehr)
wichtig eingeschiitzt werden.

— Die Ergebnisse unserer Erhebung zeigen, daB sich private Anleger auch
nach dem Grad der BeeinfluBbarkeit und der EinfluBnahme (bei Anlage-
entscheidungen) differenzieren lassen. Die beiden analysierten Gruppen
der , BeeinfluBbaren* und der ,EinfluBnehmenden® weisen unter ande-
rem ein unterschiedliches Anlage- und Planungsverhalten auf.

— Weitere Analyseergebnisse bestitigen den Zusammenhang zwischen den
Faktoren der personlichen Situation eines Anlegers und seinem Anlage-
verhalten. So spielt die jeweilige Lebensphase eines privaten Anlegers fiir
dessen Anlageentscheidungen eine wichtige Rolle.

— Der Zusammenhang zwischen den Faktoren der persiénlichen Situation
und dem Anlageverhalten zeigt sich auch bei dem in drei Variablen opera-
tionalisierten finanziellen Status eines Anlegers (personliches Nettomo-
natseinkommen, persénliches Geldvermégen, jahrlicher Anlagebetrag).
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Die hier vertretenen Hypothesen der abnehmenden abscluten und der
abnehmenden relativen Risikoaversion kénnen mit den vorliegenden
ersten Ergebnissen nicht zuriickgewiesen werden.

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

Summary IT

The second part of the article deals with the second group of determinants of pri-
vate investor behavior, the person of the investor himself. The considerations dif-
ferentiate between determinants of the personal disposition like emoctional, motiva-
tional or cognitive determinants (e.g. the degree to which a private investor is influ-
enced by others) and the personal situation described by sociodemaographic (e.g. age,
sex) and socioeconomic characteristics {e. g. income, wealth, life cycle, profession).

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

Résumé

La deuxiéme partie de cet article traite du second groupe de déterminants du com-
portement de I'investisseur particulier, la personne de 'investisseur lui-méme. Les con-
sidérations font la différence entre des déterminants de 1a disposition personnelle, tels
que facteurs émotionnels, cognitifs et de motivation (en d’autres termes le degré selon
lequel un investisseur privé est influencé par d'autres) et la situation personnelle
décrite par des caractéres sociodémographiques (tels que dge et sexe) et socioéconomi-
ques (tels que revenus, santé, cycle de vie, profession).

Les considérations sont démontrées par des résultats d'études de 1992.
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