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1. Die Untersuchung des Verhaltens privater Anleger auf der Basis

einer verhaltenswissenschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung

Der bereits im Titel dieses Aufsatzes angesprochene Ansatz einer ver-
haltenwissenschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung =zahlt zu den
Ansdatzen im kapitalmarkttheoretischen Schrifttum, die sich der Erkla-
rung und Prognose des Entscheidungsverhaltens der Marktteilnehmer wid-
men, d.h. die Informationen und Informationsméglichkeiten sowie die
Erwartungen und die Entscheidungskriterien der Akteure am Markt einbe-

ziehen (vgl. Oehler 1992, Bitz/Oehler 1993).

Ziel dieser kapitalmarktbezogenen Forschungsrichtung ist die Analyse
und Erkl&rung des Verhaltens der direkt (z.B. H&ndler, Makler) und der
indirekt (z.B. private Haushalte, institutionelle Anleger) am Kapital-
markt agierenden Teilnehmer. Insofern geht der Forschungsansatz von
der an anderer Stelle (vgl. Oehler 1992, S. 97 - 100) ausfiihrlicher
erorterten Kritik daran aus, dafl in der Mehrzahl der kapitalmarkttheo-
retischen Ansdtze das Verhalten der einzelnen Marktteilnehmer nur un-
zuladnglich und allenfalls schematisch bericksichtigt wird, und ver-
sucht, auf dem Boden der Forschungstradition der Betriebswirtschafts-
lehre des deutschen Sprachraums Elemente verhaltenswisenschaftlicher

Theorien und verstidrkt empirische Forschungsmethoden einzubeziehen.

Die zahlreichen an anderer Stelle (vgl. Oehler 1992, S. 97 -~ 100)
erdrterten "Anomalien" des Anlegerverhaltens auch in MA&Arkten als Aus-
druck der Verletzung des deskriptiven Anspruchs kapitalmarkttheoreti-
scher Modelle, die Praferenzen und das Verhalten von Anlegern abzubil-
den (Erklérung und Prognose), initiieren die Forschung nach Erkla-
rungsansidtzen des Anlegerverhaltens, die (zundchst) weniger axiom- als
vielmehr empiriegeleitet sind. Solche Bemnmiihungen kdnnen als Ergebnis
mit einschliefen, daB die Befunde der Erklirungsmodelle geeignet sind,
die bestehenden kapitalmarkttheoretischen Modelle mit verhaltenswis-
senschaftlichen Elementen zu fundieren oder aber alternative normative
Ansatze aufzuzeigen. Im Kontext der vorliegenden Untersuchung liegt
die Prioritadt auf dem ersten Forschungsabschnitt einer verhaltenswis-
senschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung, nadmlich der theorieba-

sierten und empiriegeleiteten Analyse des Anlegerverhaltens.



Die verhaltenswissenschaftlich fundierte Kapitalmarktforschung steht
auf diese Weise in der Tradition eines "Denkens in theoretischen
Modellen"” als Leitidee einer betriebswirtschaftlichen Forschung (vgl.
Abel 1979, S. 138 - 160, Raffée 1974 und 1989, S. 1 - 46). Eine solche
realtheoretische Modellanalyse ist bemiitht, empirisch gehaltvolle Theo-
rien (hier besonders der verhaltenswissenschaftlichen Nachbardiszipli-
nen der Betriebswirtschaftslehre) auf betriebswirtschaftliche (hier:
kapitalmarktbezogene) Problembereiche hin zu konkretisieren!. Das hier
verfolgte Grundkonzept zur Erkldrung des Verhaltens privater Anleger
stellt in erster Linie den Versuch dar, einen theoriebasierten und
empiriegestiitzten Ansatz zur Erklidrung des privaten Anlegerverhaltens
zu modellieren und diese Verhaltenskonzepte auf ihre Konsistenz hin zu
iberpriifen. In letzter Konsequenz kann diese Vorgehensweise zu einem
einzelwirtschaftlich orientierten und verhaltenswissenschaftlich fun-
dierten Modell des privaten Anlegerverhaltens mit préaskriptivem Cha-
rakter filhren, das es unter anderem erlaubt, Aussagen abzuleiten, wel-
che Verhaltensweisen von privaten Anlegern im hier definierten Sinne
als rational, d.h. zielbezogen, und welche als nicht-rational =zu

bezeichnen sind.?2

Die folgenden Ausfithrungen stellen erste empirische Ergebnisse zu den
theoriebasierten Grundiiberlegungen ({insbesondere Determinanten des
privaten Anlegerverhaltens) in Oehler 1991a und Bitz/Oehler 1993 dar.
Sie konzentrieren sich schwerpunktméBig auf Fragestellungen, die das
Verhalten privater Anleger betreffen. Diese Ergebnisse stammen aus

einem dreiteiligen Gesamtdesign:

- Bin Teil des Designs besteht aus einer schriftlichen Befragung von
privaten Anlegern, die in ihrer Eigenschaft als Studenten und Gast-

hérer der FernUniversitadt Hagen angeschrieben worden waren.

- Der Schwerpunkt der durchgefithrten empirischen Untersuchungen kon-
zentriert sich allerdings auf Experimente vor einem Aktienmarkthin-

tergrund (private Anleger). Hierzu gehdren

] Ip Sione einer problemorientierten Ausschipfung vorhandenen theoretischen Wissems (Brkldrungs- und Ent-
scheidungsmodelle): vgl. Abel 1979, §. 138 ~ 160, Raffée 1974 und 1989, §. 1 - 46, Schanz 1977; zu einem
fberblick @Gber die Nethoden und Konzepte der Betriebswirtschaftslehre vgl. Raffée 1974, 5. 40 - &0,
Fischer-Winkelmann 1971 sovie Chaielewicz 1979, Wild 1975, Scbapz 1977 und 1979.

1 Vgl, hierzu auch die Diskussion priskriptiver Qualitdten einer Theorie heschriakt rationalen Verhalteas
bei Tietz 1988, §. 6 und Tietz 1991, §. 2 - § sowie die Brdrterung in Bitz/Qehler 1993,
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-- finf Experimente mit Ein-Zeitpunkt-Entscheidungen und

-—- sieben Experimente mit Mehr-Zeitpunkt-Entscheidungen.

Uberblick iiber das empirisch-experimentelle Design

Zur Untersuchung der im einzelnen weiter unten erdrterten Fragestel-

lungen und Hypothesen wird ein dreiteiliges Design umgesetzt, {iber

dessen Grundstruktur hier zundchst ein kurzer Uberblick folgt.

Teil 1 des Untersuchungsdesigns stellt eine schriftliche Befragung
mit 32 Fragen dar. Die Fragen wurden anhand umfangreicher Literatur-
analysen und auf der Basis mehrerer Pretests ausgewdhlt. An der

Befragung nahmen insgesamt 822 Probanden teil (vgl. unten 3.2.).

Teil 2 der Untersuchung besteht aus finf Experimenten, in denen die
Probanden einmalige Anlageentscheidungen vor dem Hintergrund eines
Aktienmarktes zu treffen haben und bei denen jeweils zwischen finf
verschiedenen riskanten Aktien und einer risikolosen, niedrig ver-
zinslichen Anlageform gewahlt werden kann (Experimente mit Ein-Zeit-
punkt-Entscheidungen). Die fiinf Experimente unterscheiden sich durch
die den Teilnehmern zur Verfiigung stehenden Informationen. Drei der
finf Experimente enthalten jeweils vier Entscheidungsaufgaben, in
den anderen zwei Experimenten sind jeweils zwei Anlageentscheidungen
zu treffen. Die Experimente wurden als schriftliche Fragebogenexpe-
riménte mit 779 der 822 Probanden der Befragung durchgefithrt. 2Zu
Beginn jedes Experimentes wurden ausfiihrliche Teilnehmerinformatio-
nen gegeben und wahrend des gesamten Experimentablaufs bestand
(fast) “"rund um die Uhr" eine "hot 1line" fiir Fragen (und Anregun-
gen). Zu allen fiinf Experimenten gehdrt ein gemeinsamer Abschlufifra-

gebogen.

Teil 3 des Gesamtdesigns besteht aus sieben Experimenten, die sich
von denen in Teil 2 im wesentlichen dadurch unterscheiden, daf hier
zu mehreren Zeitpunkten Anlageentscheidungen zu treffen sind (Expe-
rimente mit Mehr-Zeitpunkt-Entscheidungen). Die sieben Experimente
unterscheiden sich untereinander durch die den Teilnehmern gegebenen
Informationen, die Anzahl der Entscheidungszeitpunkte, den Ort und

den Zeitraum der Entscheidungen sowie die Entlohnung der Probanden.
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An den sieben Experimenten nahmen insgesamt 930 Probanden teil. 2Zu

jedem Experiment gehdrt zudem ein ausfithrlicher Abschlufifragebogen.

3. Die Teildesigns im einzelnen

3.1. Vorbemerkung

Aufgrund friher empirischer Befunde in der Vorbereitungsphase fiir
einen Teil des Experimentaldesigns (Frihjahr bis Herbst 1991, vgl.
Bericht an die DFG und Vortrag Osnabriick 1991), der sich auf Marktex-
perimente bezog und bei dem als zentralem Bestandteil die Teilnehmer
untereinander Anteile an Unternehmen handelten, wurden folgende
Erkenntnisse fiir die (Weiter-) Entwicklung des gesamten Experimental-

designs in seiner heutigen Form gewonnen:

- Der gesamte Komplex des urspriinglichen Marktexperimentes, der den
Handel der Probanden untereinander betrifft, iliberlagert die Untersu-
chungen zum Verhalten privater Anleger, weil die Suche nach einem
Kontraktpartner sowie das Aushandeln eines Kontraktes und die damit
verbundenen Informationsbeschaffungs- und ~-verarbheitungsprobleme

private Anleger in der Realitat nicht direkt berithren.

Bei entsprechenden Experimenten war deutlich zu beobachten, daB der
Prozefl der Suche nach Handelspartnern {und des Aushandelns von Prei-
sen) 2zunehmend von spielerischen Elementen -~ den Verhaltensweisen
bei Gesellschaftspielen nicht undhnlich - bestimmt wurde. Befragun-
gen von Probanden bestdtigten diesen Eindruck und fiithrten 2zu dem
Ergebnis, daB - zumindest in den von uns durchgefiihrten Marktexperi-
menten - aus den beobachtbaren und durch die Experimentunterlagen
dokumentierten Verhaltensweisen kaum fundierte Schliisse auf das
tatsdchliche Anlageverhalten der Probanden gezogen und Ergebnisse
zum Verhalten privater Anleger abgeleitet werden kénnan. Diese Pro-
blematik wird im Zusammenhang mit Marktexperimenten in der einschla-

gigen Literatur allerdings kaum diskutiert.

- Die FErgebnisse der ersten Voruntersuchungen =zeigen auch, dafl die
angestrebten kausalen BErkldrungen und Einzelfallanalysen dann mit

einem héheren Grad an Zuverlédssigkeit und Eindeutigkeit wvollzogen



werden kdnnen, wenn vor den Experimenten mit mehreren Entscheidungs-
zeitpunkten auch solche mit nur einem Entscheidungszeitpunkt durch-
gefithrt werden, damit das Teilnehmerverhalten auch unter Isolierung
des Einflusses mehrerer aufeinanderfolgender Entscheidungszeitpunkte
beobachtet werden kann (wenn mdéglich 2zumindest teilweise mit den

gleichen Probanden).

Geleitet von den Ergebnissen dieser Voruntersuchungen wurde das heu-

tige Gesamtdesign entwickelt. Kernpunkt dieser Uberlegungen ist

der Aufbau mehrerer Anlagesituationen mit einmaligen Entscheidungen

vor einem Aktienmarkthintergrund, die den einzelnen Entscheidungs-

zeitpunkten der Mehrzeitpunkt-Experimente mdéglichst &hnlich sind,

der Aufbau von Experimenten vor einem Aktienmarkthintergrund mit

mehreren Entscheidungszeitpunkten, die die reale Situation privater

Anleger (in vereinfachter Form) méglichst gut reprédsentieren sowie

- die Entwicklung von Befragungsinstrumenten mit verschiedenen thema-
tischen Schwerpunkten (z.B. zur Erhebung relevanter Determinanten
des Verhaltens privater Anleger oder zum Einsatz als AbschluBffrage-

bogen in den Experimenten).

3.2. Z2u Teil 1: Schriftliche Befraqung

3.2.1. Zielsetzung

Die bereits angesprochene Befragung von privaten Anlegern verfolgt zum
einen das Ziel, Aufschluf 1{iber die wichtigsten Bestimmungsgrdfen des
realen BAnlegerverhaltens 2zu gewinnen (vgl. unten) und zum anderen
dient diese Erhebung einer kombinierten Auswertung mit den verschie-
denen Experimenten mit Ein-Zeitpunkt- und mit Mehr-Zeitpunkt-Entschei-

dungen.



3.2.2. Verwandte empirische Untersuchungen

Empirische Forschungsergebnisse zum individuellen Anlegerverhalten
sind nur wenige verfiigbar. Zwar gibt es zahlreiche globale Statistiken
iiber die Geldvermdgensbildung und den Geldvermdgensbestand der
gesamten Bevdlkerung. AuBerdem exisieren &dltere amerikanische Untersu-
chungen unter anderem auch zum Anlage- und Portefeuillebildungsverhal-

ten von privaten Haushalten und Individuen:

- Am bekanntesten 1ist hier die Wharton Survey, deren Ergebnisse in
Blume/Friend (1978) interpretiert und aufbereitet sind. Auf die
Frage, wieviele Aktientitel die Anleger in ihrem Depot haben, kommt
die Wharton Survey von 1975 zu dem Ergebnis, daB ein Depot einer in
Aktien anlegenden Familie im Durchschnitt weniger als vier verschie-
dene Titel enthdlt (vgl. Blume/Friend 1975, S. 585 - 603). Fama
(1976, 252 ff.) fihrt fir den gleichen (den U.S.-amerikanischen)
Aktienmarkt an, daB erst bei 15 Titeln ein optimales Verhalten im
Sinne der neoklassischen Kapitalmarkt- wund Portefeuilletheorie zu

attestieren wiare.

- Ferner ist auf die Untersuchungen von Baker/Haslem (1974a, 1974b)
hinzuweisen, die sich insbesondere mit den soziodemographischen Cha-
rakteristika von privaten Anlegern besch&dftigen und versuchen, ent-

scheidungsrelevante Kriterien der privaten Anleger zu extrahieren.

- Schliefllich analysierte eine Autorengruppe um Lease, Lewellen und
Schlarbaum das private Anlegerverhalten, indem sie eine Befragung
ausgewadhlter Kunden eines U.S.-Brokers durchfiihrten und gleichzeitig
die realen Anlageentscheidungen dieser Kunden riickwirkend in einem
Zeitraum von sieben Jahren verfolgten (vgl. Lease et al. 1974, Cohn
et al. 1975). Die Autoren kommen unter anderem zu der SchluBfolge-
rung, dafi fir ihre Probanden die Hypothese einer abnehmenden relati-

ven Risikoaversion nicht zu verwerfen ist.

Fir den bundesdeutschen Raum liegen allerdings nur sehr wenige Ergeb-
nisse zum individuellen Anlage- und Portefeuilleverhalten vor. Einige
Untersuchungen beziehen sich auf die Aktiondrsstruktur bdrsennotierter
Aktiengesellschaften (vgl. TIber 1987, Leverkus 1969) oder nur auf sehr
grobe Segmente von Anlegern (vgl. die Auswertungen der Daten der Deut-

schen Bundesbank bei Oehler/Mesel 1990, S. 560 - 565).

@



w

Eine grobe Analyse privaten Anlegerverhaltens fiir die Bundesrepublik
(alte Lander) kann eingeschrdnkt mit den Daten der Untersuchung des
Spiegel-Verlages (1989) durchgefiihrt werden. Diese Untersuchung
berliicksichtigt nicht nur Wertpapiere, sondern auch andere Anlagefor-

men, ohne dafR jedoch Portefeuillestrukturen analysierbar sind.

Die im folgenden referierte eigene Untersuchung strebt eine mdglichst
umfassende Beriicksichtigung relevanter Determinanten des privaten
Anlageverhaltens 1in einer Befragung mit den g¢gleichen Probanden zu
einem Zeitpunkt an, um einer detaillierten Analyse des Anlegerverhal-
tens gerecht zu werden. Hierbei erscheint es auch notwendig, Variablen
einzubeziehen, die bisher in Bezug auf das individuelle Analgeverhal-
ten nur einzeln und nicht im Kontext mit anderen Determinanten unter-
sucht wurden (z.B. Einsch&tzung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-

lung, Beeinfluflbarkeit als persdnliches Charakteristikum}.

3.2.3. Ausqgewahlte Fragestellungen und Hvypothesen

Die mit der Erhebung wuntersuchten Fragestellungen und Hypothesen
basieren auf den Uberlegungen zu den Einflufifaktoren des privaten
Anlageverhaltens wie sie in Oehler 1991a und Bitz/Oehler 1993 darge-
stellt werden und {ber die Abbildung 1 einen Uberblick gibt. Erste

empirische Ergebnisse befinden sich in Bitz/Oehler 1993,
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UMWELTSITUATION PERSON DES ANLEGERS
Externe Soziale Persdnliche Persdnliche
Informationen Situation Disposition Situation

_ |

p
ANLEGERVERHALTEN

Abbildung 1: Komponenten eines Grundkonzeptes zur Erkldrung des
Verhaltens privater Anleger (vgl. Bitz/Oehler 1993)

Im Sinne eines Grundkonzeptes 2zur Erklidrung des Verhaltens privater

Anleger sind zwei Ebenen zu unterscheiden:

- Zum einen 148t sich das (stichtags- bzw. prozeflbezogene) aktuelle

Anlegerverhalten untersuchen und

- zum anderen beeinfluft vergangenes Verhalten gleichzeitig das aktu-

elle und zukiinftige Verhalten eines Anlegers.

Insofern existieren Feedback-Prozesse zwischen dem vergangenen Verhal-
ten und den personenbezogenen EinfluBRfaktoren mit Wirkung auf das

aktuelle Anlegerverhalten.

Hypothese I zur Wirkung externer Informationen:

Eine wesentliche Ausgangsbasis fiir den Anlageentscheidungsprozess von
privaten Investoren sind die von aufBlen zur Verfiigung stehenden Infor-
mationen. Einem Anleger stehen gesamtwirtschaftliche und einzelwirt-
schaftliche Informationen unterschiedlichster Informationsquellen =zur
Verfiigung. Zu den hier nur betrachteten gesamtwirtschaftlichen Infor-
mationen zadhlen u.a. Daten zur allgemeinen wirtschaftlichen Lage wie

die Wachstumsrate des Bruttosozialproduktes, die Kennzahlen fiir den
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Arbeitsmarkt, der Zustand der Handelsbilanz, die Verschuldung der
6ffentlichen Haushalte, die Kennzahlen der Preis- und Zinsentwicklung,
die relativen Veradnderungen der Weltwdhrungen, die Entwicklung der
Léhne etc.. Die empirischen Analysen von Asprem (1989, S. 589 - 612)
zeigen einen teilweise deutlichen Zusammenhang 2zwischen makrodkonomi-
schen Variablen und der Aktienkursentwicklung in verschiedenen Lindern

auf.

Fir die eigene Untersuchung wird aufgrund der Literaturbefunde (vgl.
die Diskussion in Oehler 1991a und Bitz/Oehler 1993) angenommen, daf
die Einschdtzung der wirtschaftlichen Entwicklung bei Anlegern mit
iberdurchschnittlich hohem (niedrigen) relativen Portefeuilleanteil an
risikoreicheren Aktien (risikodrmeren Festverzinslichen) positiver

(negativer) ausfidllt als im Durchschnitt aller Befragten.

Hypothese II zur sozialen Situation:

Eine wesentliche Einfluflgréfle im sozialen Umfeld von privaten Anlegern
ist der Grad der Entscheidungsbeteiligung des Lebenspartners. Die bis-
her vorliegenden geringen empirischen Befunde lassen keine nach ver-
schiedenen Anlageformen differenzierten Aussagen {iber das partner-
schaftliche Entscheidungsverhalten im Anlageprozefl zu. Daher wurde in
der eigenen empirischen Erhebung diese Fragestellung entsprechend aus-

fiithrlich beriicksichtigt.

Im Rahmen des Forschungsprojektes wird aufgrund theoretischer Uberle-
gungen und bisheriger empirischer Befunde (vgl. Bitz/Oehler 1993, Kap.
2.3.2. und Oehler 199la) eine stadrkere Beteiligung von Mannern als von
Frauen an Entscheidungsprozessen bei allen Anlageformen angenommen.
Diese Vermutung besteht besonders fiir Wertpapieranlagen (Festverzins-

liche, Aktien, Fonds-Anteile).

Hypothesen III und IV zur persdnlichen Disposition:

HIITI: Ausgehend von der Keynes’'schen Differenzierung werden fiinf
Motivgruppen der privaten Geldanlage unterschieden: VergrdBferung
des gesamten Vermdgens, Erhéhung des zukiinftigen laufenden Ein-

kommens, eigene Vorsorge, Familien-Vorsorge sowie Zweckspa-



HIV:

12

ren/Konsumption (Anschaffungen im weitesten Sinne) (vgl. die

ausfilhrliche Erérterung in Bitz/Oehler 1393 und Oehler 1991a).

Entsprechend den Ausfiilhrungen in Bitz/Oehler 1993, vgl. auch
Oehler 1991a) wird erwartet, daf die unterschiedliche Einschat-
zungen der Wichtigkeit verschiedener Motivgruppen ihren Nieder-
schlag in den jeweils gehaltenen Portefeuillestrukturen von pri-
vaten Anlegern finden. Es ist 2zu vermuten, dafl Vorsorge- und
Ansparmotive eher durch Sparformen befriedigt werden, wahrend
zur Befriedigung von Vermdgens- und Einkommensmotiven eher Wert-

papiere im Portefeuille zu finden sein werden.

Ein wichtige andere EinfluBgrdfile des privaten Anlageverhaltens
stellt das Persdnlichkeitsmerkmal der BeeinflufBlbarkeit dar. Die
ausfithrlichen Erdrterungen in Bitz/Oehler 1993, vgl. auch Oehler
1991a) zeigen den Zusammenhang zwischen diesem Merkmal als Aus-
druck der Innen- oder Auflengelenktheit eines Individuums auf und
den Persdnlichkeitsmerkmalen Selbstvertrauen und Selbsteinschat-

zung auf.

Im Rahmen der eigenen Untersuchung wird aufgrund theoretischer
und bisher vorliegender empirischer Befunde vermutet, daf stir-
ker "Beeinfluflbare"” eher hdhere Anteile an "einfachen" Anlageal-
ternativen wie Sparformen und Termineinlagen halten, stédrker
"BEinflufnehmende" dagegen eher hdhere Anteile an Wertpapieren im

Geldverm&dgen-Portefeuille beriicksichtigen.

Hypothesen V, VI und VII zur persdnlichen Situation:

HV.

HVI

Fiir die Ergebnisse im Rahmen der eigenen Analysen wird aufgrund
der Voruntersuchungen und Dbisher vorliegender empirischer
Befunde ({vgl. Bitz/Oehler 1993, Oehler 19%la) erwartet, daRl
Frauen eher hoéhere Anteile an ("risikodrmeren”) Sparformen und
niedrigere Anteile an ("risikoreicheren") Wertpapierformen 1in

ihrem Portefeuille halten als M&nner.

Es wird erwartet, daf hohere Einkommens- und Vermdgensgruppen

und Anleger mit hohen Jjihrlichen Anlagebetrdgen {berdurch-
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schnittlich hohe Anteile ihres Geldvermdgen-Portefeuilles in
Wertpapieren und idberdurchschnittlich niedrige Anteile an Spar-
formen halten. Der bekannten Hypothese der =zunehmenden relativen
Risikoaversion3, dafl der relative Anteil an risikoarmen Anlage-
formen im Portefeuille von Anlegern mit hodherem Vermdgen auch
héher liege, wird hier nicht gefolgt, weil einige auch experi-
mentelle Voruntersuchungen in diesem Forschungsprojekt ergeben,
dal Probanden mit hdéheren Vermdgen auch hdhere relative Anteile
an risikoreicheren Anlageformen (Wertpapiere) halten (im Sinne

einer abnehmenden realtiven Risikoaversion). *

Eine erste Hypothese 1{ber den Zusammenhang zwischen privatem
Anlegerverhalten und der jeweiligen Lebensphase der untersuchten
Personen erwartet, daff sich die Einschdtzung der Wichtigkeit
verschiedener Anlage- und Sparmotive mit dem Lebensalter und der
{famili&dren) Lebensphase {allein oder (verheiratet) zusammenle-
bend) verdndert. Aufgrund theoretischer Uberlegungen und bishe-
riger empirischer Befunde (vgl. Bitz/Oehler 1993, Oehler 1991a)
ist zu wvermuten, daf mit 2zunehmendem Alter die Wichtigkeit der
Vermégens- und Einkommensmotive sowie der Ansparmotive eher
abnimmt und die der Vorsorgemotive eher zunimmt. Zudem wird ver-
mutet, dafl alleinlebende Anleger Einkommens- und Vermdgensmoti-
ven eine hoéhere Bedeutung heimessen als (verheiratet oder part-
nerschaftlich) zusammenlebende Anleger. Letztere dirften Vorsor-

gemotive fiir wichtiger erachten.

3 vql, Pratt 1964, §. 122 - 136, Arrow 1971, §. 90 - 103, die zuden die Hypothese einer abnehmenden abso-
luten Risikoaversion {zunehmender Betrag risikoreicher Anlagen bel steigenden Vermdgen) foraulieren, der
hier allerdings gefolgt wird, Vgl. zu Studien, die die Hypothesen von Pratt und Arrow vertreten z.B.
Siegel/Hoban 1982, §. ¢81 - 487 und Szpiro 1983, §. 336 - 339 und zu Studien, die die hier vertretene
Hypothese der abnehmenden relativen Risikoaversion postulieren z,B. Cobn/levellen/lease/Schlarbaun 1975,
§. 605 - 620 und Lampaan 1962, Vgl. auch die Diskussion der absoluten abnehmendsn und der abnehaeaden
sovie der zunehmenden relativen Risikoaversions-Hypothese bei Naclrimmos/Wehrupg 1986, 5. 2853 - 284 und

Rapoport 1984, 5. 31 - §1
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3.2.4. Aufbau und Durchfithrung

3.2.4.1. Prohanden

Bei der Erhebungsgesamtheit der Befragung (und bei den Probanden der
Experimente) handelt es sich nicht um die von Préasenzuniversitdten her
bekannte Studentenpopulation. Vielmehr {ibten zum Zeitpunkt der Befra-
gung iiber 80 % aller Teilnehmer eine Vollzeitbeschidftigung aus. 10 3%
der Teilnehmer waren selbstédndig oder freiberuflich tdtig, 5 % arbei-
teten als Hausfrau oder Hausmann, alle anderen Berufstidtigen waren
abhdngig beschédftigt (65 % als Angestellte, 18 % als Beamte, 2 3% als
Arbeiter). Das persdnliche Monatsnettoeinkommen der Probanden liegt im
Durchschnitt4 bei c¢a. 3.000 DM5, das persdnliche Geldvermdgen liegt im
Durchschnitté bei c¢a. 43.200 DM7. Insofern koénnen die Personen der
Erhebungsgesamtheit als geeignet fiir die Untersuchung privaten Anle-
gerverhaltens bezeichnet werden. Die Probanden weisen zudem einen im
Vergleich zum Bundesdurchschnitt héheren Aktienanteil im Geldvermdégen-
Portefeuille von 14 % statt 8 % auf. Es soll jedoch nicht verschwiegen
werden, dafl die Probanden hinsichtlich des Geschlechts (statt 48 % im
Bundesdurchschnitt 75 % Anteil Manner), des Alters (ﬁberpréportional
viele ijlingere Anleger) sowie der Bildung (universitdtsbedingt fast nur
Personen mit Abitur oder h&éheren Abschliissen) nicht als reprédsentativ
fir die Gesamthevdlkerung bezeichnet werden kénnen, was der Zielset-

zung der Untersuchung aber eher férderlich ist.

3.2.4.2. Ausgewdhlte Fragen des Erhebungsinstrumentes

An dieser Stelle werden einige ausgewdhlte Fragestellungen des Erhe-
bungsinstrumentes skizziert. Eine ausfithrlichere Erdrterung bleibt

einer spidteren Veroffentlichung vorbehalten.

4 8s wurde nach einer Einordoung in Binkommensklassen gefragt. Der Durchschoitt errechoet sich aus den
Klassenmitten.

§ Bei mindestens 60 % mutmaBlich Alleiamveranlaqten: laut Aogaben zua (familidren) Lebensstand,

§ Bs wurde pach einer Einordnung in Vermégensklassen gefragt. Der Durchschoitt errechnet sich aus den
Klassenmitten,

7 Yer verqleichbare Bundesdurchschaitt lieqt bei ca, 31,200 DX, In die Berechnung des Geldvermdgens einbe-
zogen wurden Sparformen, Tarmineinlagen, Pestverzimsliche, Aktien und Fonds-Antejle; fir die Braittlung
des vergleichbaren Bundesdurchschnitts lagen Zahlen der Deutschen Bundesbank f@r das Jabr 1990 zugrunde,
Bargeldbestand und Sichtguthaben blieben auBer Ansatz.
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Zur Operationalisierung der mdéglichen Wirkung von gesamtwirtschaftli-
chen Informationen wurde im Erhebungsinstrument eine Frage formuliert,
die unter anderem die Einschdtzung der gegenwidrtigen wirtschaftlichen
Situation durch die Teilnehmer erhebt. Von insgesamt finf in diesem

Themenzusammenhang gestellten Fragen haben besonders zwei Bedeutung,

- die Einschdtzung der Entwicklung der &konomischen Situation in der
Bundesrepublik (alte Lander) in den ndchsten 12 Monaten insgesamt

und

- die Einschdtzung der Preisentwicklung flir den gleichen Zeitraum im

besonderen.

Bezliglich der Formulierung und Skalierung der Fragen Kkonnten Anregun-
gen aus verschiedenen Literaturstellen gewonnen werden, die sich mit
dem Zusammenhang zwischen gesamtwirtschaftlichen Informationen und der
Konsumption sowie dem Sparverhalten von privaten Haushalten beschafti-
gen (vgl. z.B. Lindauer 1987, van Raaij/Gianotten 1990 und den Uber-
blick bei KuB 1987, Wdrneryd 1989).

Zum Themenbereich der partnerschaftlichen Anlageentscheidungen hzw.
der wechselseitigen Beteiligung an solchen Entscheidungen liegen nur
wenige empirische Befunde vor, die auch keine nach verschiedenen Anla-
geformen differenzierten Aussagen iiber das partnerschaftliche Ent-
scheidungsverhalten 2zulassen. Daher wurde in der eigenen empirischen
Erhebﬁng diese Fragestellung entsprechend ausfithrlich bericksichtigt.

Die Thematik wurde in mehreren Fragen operationalisiert.

Eine zentrale Fragestellung forderte die Teilnehmer auf, den geschatz-
ten Prozentanteil ihrer Mitwirkung an den Entscheidungsprozessen (In-
formationssuche, Alternativenwahl, Entscheidung im engeren Sinne) fir
die einzelnen Anlageformen 2zu notieren. Diese Prozentanteile sollten
nicht nur fir die eigene Person, sondern auch fiir den jeweiligen Part-
ner sowie fir nahestehende Dritte (Eltern, Geschwister) angegeben wer-

den.



—

186

In der von uns durchgefiihrten Befragung wurden die Probanden gebeten,
die Wichtigkeit verschiedener Anlage- bzw. Sparmotive auf einer 5Ser-
Skala von 1 (=unwichtig) bis 5 (=sehr wichtig) anzugeben. Die =zehn
nach Pretests ausgewdhlten Items wurden fir die Auswertungen mittels
einer Faktorenanalyse zu den finf weiter oben genannten Motivgruppen

zusammengefaflit.

Zusdtzlich wurden zwel weitere Fragestellungen im Erhebungsinstrument
beriicksichtigt, né&mlich einmal zu ReferenzgréBen zur Erfolgsbeurtei-
lung von Anlageentscheidungen durch die Probanden und zum anderen zur
Konkretisierung von Anlegermotiven in bestimmten Anforderungen an

Anlageformen als operationalisierten Teilzielen.

Zur Operationalisierung des Grades der BeeinfluBbarkeit und der
EinfluBnahme wurde in der Erhebung eine spezielle Fragestellung
gewdhlt, aus deren sieben Items ein Gesamt-Score abgeleitet werden
kann. Diese GrdRe dient zur Unterscheidung der Teilnehmer in eher
"Beeinfluflbare"” und eher "EinfluBnehmende". Aus der Operationalisie-
rung im Erhebungsbogen ergibt sich ein minimaler Score von 7 und ein
maximaler Score von 35.% Je tiefer der Gesamt-Score liegt, desto hdéher
ist der Grad der Beeinfluflbarkeit bei einem Probanden (bezogen auf
Anlageentscheidungen) zu vermuten und vice versa. In der vorliegenden
Erhebung liegt der durchschnittliche Score aller Befragten bei 23,9.
Vergleichbare Untersuchungen im Themenzusammenhang sind keine bekannt.
Die Fragestellung im Erhebungsinstrument wurde aufgrund von Anregungen
aus der Literatur zur Konsumentenverhaltensforschung formuliert (vgl.

u.a. Goldsmith/Desborde 1991).

Fir die Auswertungen werden die Probanden ihrem Gesamt-Score entspre-
chend in drei Gruppen aufgeteilt. Die eine Gfuppe weist einen Score
von <= 20 ("BeeinfluBbare"), die zweite von >=28 ("Einflufinehmende"”)
auf. Die dritte Gruppe besteht aus den restlichen Probanden.? Fiir die
beiden erstgenannten Gruppen ergeben sich durchschnittliche Gesamt-

Scores von 18,3 ("BeeinfluBbare") und 29,8 ("Einflufinehmende").

s der sieben Items wurde nit einer Ser-Skala versehen.
Score-Granzen von 20 bzw. 28 wurden ia Relation zum Durchschnitts-Score festgelaqt.
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3.2.4.3. Durchfiithrung

Die Befragung wurde im ersten und Anfang des =zweiten Quartals 1992

durchgefiihrt.to

3.3. Zu Teil 2: Experimente mit Ein-Zeitpunkt-Entscheidungen

3.3.1. Zielsetzung

Erste Anregungen zur Durchfihrung von Experimenten mit Ein-Zeitpunkt-
Entscheidungen entstammen den Ergebnissen von Voruntersuchungen, die
zeigen, dafl die angestrebten kausalen Erkldrungen und Einzelfallanaly-
sen zum privaten Anlegerverhalten dann mit einem hoéheren Grad an
Zuverldssigkeit und Eindeutigkeit vollzogen werden kdnnen, wenn vor
den den Experimenten mit mehreren Entscheidungszeitpunkten (vgl.
unten) auch solche mit nur einem Entscheidungszeitpunkt durchgefithrt
werden, damit das Teilnehmerverhalten auch unter Isolierung des Ein-
flusses mehrerer aufeinanderfolgender Entscheidungszeitpunkte heobach-
tet werden kann (wenn méglich zumindest teilweise mit den gleichen

Probanden).

Eine zweite Zielsetzung der Experimente mit Ein-Zeitpunkt-Entscheidun-
gen besteht in der systematischen Untersuchung der Wirkung von Kurs-
und sonstigen Informationen auf Anlagentscheidungen. Angeregt durch
Untersuchungen von Schachter et al. 1987 zur Wirkung von Trendinforma-
tionen auf den Verkauf von Aktien stellt in der eigenen Untersuchung
die systematische Analyse von verschiedenen (einfachen) Trendformatio-
nen auf das (Aktien-~) Kaufverhalten von Probanden eine wichtiges Teil-
ziel der Experimente mit Ein-Zeitpunkt-Entscheidungen dar. Auflerdem
werden die Wirkungen unterschiedlicher Zukunftsinformationen sowie von
Hintergrunds- oder Zusatzinformationen iiber die Anlagealternativen auf
das Verhalten privater Anleger (Kursstellung, Ordervolumen, Porte-

feuillestruktur) untersucht.

1¢ Der Autor dankt an dieser Stelle der FernUniversitit Hagen, Versand, fir die techaische Unterstitzang,
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3.3.2. Verwandte empirische Untersuchungen

Untersuchungen, die sich in der beschriebenen systematischen Weise
einer Analyse des Anlageverhaltens (vor einem Aktienmarkthintergrund)
widmen, sind zum gegenwArtigen Zeitpunkt - mit Ausnahme der erwdhnten

Studie von Schachter et al. 1987 - nicht bekannt.

Allerdings finden sich in der Literatur einige empirische Untersuchun-
gen, die zumindest in einzelnen Aspekten (z.B. beziiglich der den Pro-
banden gegebenen Informationen) "artverwandt" sind. Hierzu zihlen die
Experimente von Funk et al. 1979, Rapoport 1984 und Rapoport et al.
1988, die 1insbesondere die Aufteilung von Anleger-Portefeuilles auf
eine sichere und eine riskante Anlageform untersuchen sowie die Stu-
dien von Jacoby et al. 1985, Hunter/Coggin 1988, Bouwman 1985 und
Bouwman et al. 1987, die die Nutzung und Verarbeitung von (finanz-)
entscheidungsrelevanten Informationen durch sogenannte Experten

analysieren,

AuBlerdem ist in diesem Zusammenhang auf die Experimente zur BErwar-
tungsbildung hinzuweisen, die im deutschen Sprachraum vor allem von
Becker (1967, 1992) durchgefithrt werden. W&hrend Becker explizit die
Erwartungsbildung untersucht, werden in den eigenen Untersuchungen die
Erwartungsbildung und die nachfolgende Handlung in einer realitidts-

orientierten Situation beobachtet.

3.3.3. Ausgewdhlte Fragestellungen und Hypothesen

Hypothese I:

Die Kursstellungen der Probanden richten sich grundsdtzlich nach den
jeweiligen Kursverl&dufen einschlieBlich der Grundrichtung der Kurspro-
gnose (Erwartungswert; vgl. unten 3.3.4.). Der vergangene Kursverlauf
hat einen EinfluB auf die aktuelle Anlageentscheidung. Diese Uberle-
gung beriicksichtigt unter anderem die Ergebnisse von Schachter et al.

(1987) sowie milndliche und schriftliche AuBerungen der Probanden.

HIa: "Reversals", besonders "late reversals", fiithren zu einer starke-
ren Verhaltensreaktion als Kursverldufe ohne "reversals" (z.B.

bzgl. Ordervolumen in Stick und DM).
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HIb: "Early reversals" werden weniger stark beachtet als "late rever-

sals”" (z.B. bzgl. Kursstellung).
Hypothese II:

HITa: Eine Erhdhung des Risikoniveaus fithrt im Sinne risikoaversen
Verhaltens zu einer Erhdhung des relativen Anteils der sicheren

Bnlage am Gesamtportefeuille.

HIIb: Die genannte Erhdhung des Risikoniveaus durch eine gleichmafBige
Ausdehnung der Prognosespannen aller Alternativen bewirkt keine
grundsdatzlich verdnderten Portefeuillestrukturen fiir die riskan-

ten Anlagealternativen.
Hypothese III:

HIITa: Eine optimistische Prognose (d.h. eine asymmetrisch positive
Prognosespanne, vgl. 3.3.4.) fiilhrt zu einem geringeren relati-
ven Anteil der sicheren Alternative am Gesamtportefeuille. Eine
pessimistische Prognose (d.h. eine asymmetrisch negative Pro-

gnosespanne, vgl. 3.3.4.) fihrt zu umgekehrten Reaktionen.

HIITb: Eine Veranderung der Portefeuillestrukturen der riskanten Anla-
gealternativen wird erwartet, wenn durch die Art der Prognose
die relative Streuung einzelner Alternativen und deren Verhalt-

nis zueinander variiert.

Hypothese IV:

Zusatzlich zu den Prognosespannen wurden als weitere Informationen in
einigen Experimenten zusdtzlich die Kaufkurse garantiert, die Bran-
chenzugehdrigkeit der Alternativen (Aktiengesellschaften) genannt und
einige Korrelationsinformationen gegeben (vgl. Beschreibung Experi-

ment-Aufbau).

HIVa: Die Festlegung (Garantie) des Kaufpreises fiir die Alternativen
fithrt zu einer Transaktions- und Bewertungssicherheit fir die
Probanden. Es wird erwartet, daf diese Risikoreduzierung zu

einer Verringerung des relativen Anteils der sicheren Anlage am
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Gesamtportefeuille (Transaktionssicherheit) und zu einer Verian-
derung der Zusammensetzung des riskanten Portefeuilles (Bewer-

tungssicherheit) fiithrt.

Die Zusatzinformation der Branchenzugehdrigkeit der Anlagealter-
nativen wird sich insofern auswirken, als es zumindest einer
Branche (Stahl) zum Zeitpunkt der Durchfilhrung der Experimente
wirtschaftlich schlecht ging und damit eine Verringerung des
relativen Portefeuilleanteils der dieser Branche 2zugeordneten

Alternative zu erwarten ist.

Aufgrund eigener Voruntersuchungen und Hinweisen in der Litera-
tur (vgl. die Ubersicht bei Oehler 1992, S 107) werden durch die
Nutzung von Korrelationsinformationen induzierte Verdnderungen

im Anlageverhalten nicht erwartet.

In Ergdnzung zu den formulierten Hypothesen werden einige explorative

Fragestellungen verfolgt. Hierzu zdhlen unter anderem die Fragen,

- ob

grunds&dtzliche Unterschiede im Anlageverhalten
bei bestimmten Anlegergruppen (vermdgende Private, Aktiondre)

oder

bei Anlegergruppen mit bestimmten soziodemographischen Profilen

festzustellen sind und

- ob

sich bestimmte Charakteristika identifizieren lassen
fiir Anleger mit negativer Portefeuillerendite oder

fiir Anleger mit Portefeuilles nahe am Tangential-Portefeuille.

3.3.4. Aufbau und Durchfiihrung der Experimente

3.3.4.1. Probanden

Die Teilnehmer an den Experimenten mit Bin-Zeitpunkt-Entscheidungen

enstprechen 3jenen der Befragung. An den Experimenten mit Ein-Zeit-

punkt-Entscheidungen nahmen 779 dieser 822 Probanden teil.
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3.3.4.2. Aufgabenstellung

Das gesamte Design besteht aus finf verschiedenen FExperimenten mit
EFin-Zeitpunkt-Entscheidungen, 1in denen die Probanden einmalige Anla-
geentscheidungen vor dem Hintergrund eines Aktienmarktes zu treffen
haben wund bei denen Jjeweils zwischen finf verschiedenen riskanten
Aktien und einer risikolosen, niedrig verzinslichen Anlageform gewahlt
werden kann. Die finf Experimente unterscheiden sich durch die den
Teilnehmern zur Verfiigung stehenden Informationen (vgl. unten)} und

bestehen aus insgesamt 16 Aufgaben.

In allen Experimenten steht den Teilnehmern ein Anlagevolumen (Kasse)
in Hoéhe von DM 50.000,- als Anfangsausstattung zur Verfiigung. Diesen
Betrag kdénnen die Probanden in ijeweils fiunf verschiedene riskante
Alternativen (Aktien) und/oder eine risikolose, niedrigverzinsliche
Alternative investieren. Als Grundinformation bekommen alle Teilnehmer

fiir jede riskante Alternative

- eine Kursreihe der letzten sieben Perioden!?! und

- eine Prognose des Kurses fiir das Ende der aktuellen Periode, an
deren Beginn jeder Teilnehmer seine Anlageentscheidungen zu treffen
hat. Diese Prognose erzeugt damit eine Unsicherheit hinsichtlich des
Ausfihrungskurses und der Bewertung der Alternativen. In den Experi-
menten mit vorgegebenen Kaufkursen (vgl. unten) weichen allerdings
beide Unsicherheitskomponenten der Unsicherheit {iber den Kursverlauf

in kirzester Frist.

Nach der Art der gegebenen Trendinformation sind 2zwei Gruppen von

Experimenten zu unterscheiden:

- Die Experimente Al und A2 weisen fiir jede riskante Anlagealternative
einen annidhernd "monotonen" Trend fiir die Vergangenheitsperioden 1
bis 7 auf: fallend (zwei Alternativen), steigend (zwei Alternativen)

und gleichbleibend (eine Alternative).

11 Braittelt aus realen Kursem von Unternehmen, die an der Prankfurter Wertpapierhdrse gehandelt werden
nad Im DAX vertreten sind (Kurse zur Momatsaitte), Der Autor dankt in diesems ITusammenhany Frof. br. H.
Gippl wed Dipl. Wi.-Tag. 7. Lidecke fir die Ubernittlung der gevinschten Kurse aus der Deutschen
Finanzdatenbank - DFDB, Karlsruhe,
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- Die Experimente Bl, B2 und B3 sind durch Trenddnderungen { "trend
reversals”) im Verlaufe der Vergangenheitsperioden 1 bis 7 charakte-
risiert. Es werden "early reversals" (Trendinderung in den ersten
Vergangenheitsperioden, zwei Alternativen), "late reversals" (Trend-
dnderung kurz vor dem Entscheidungszeitpunkt, zwei Alternativen) und

no reversal” (stabiler Trend, annadhernd gleichbleibender Kursver-

lauf in den Vergangenheitsperioden, eine Alternative) unterschieden.

Die Art der Kursprognose stellt das zweite wesentliche Unterschei-
dungskriterium der Experimente dar. Die Kursprognose wird grundsatz-
lich als Kursspanne angegeben, innerhalb derer der Kurs einer Alterna-
tive am Ende der aktuellen Periode (an deren Anfang sich der Entschei-
dungszeitpunkt befindet) mit einer Wahrscheinlichkeit wvon ca. 70 %
liegt. Die Teilnehmer werden dariiber informiert, daf die Unternehmen,
deren Aktien sie kaufen kénnen, keine Gewinne ausschiitten, die Gewinn-
situation sich Jjedoch in den Kursen der einzelnen Unternehmen nieder-
schldagt. Die Streubreite und der Erwartungswert der Kursprognose(-
spanne) entspricht anndhernd dem Kursverlauf der vergangenen Perioden,
d.h. die mit den Vorperioden gegebene Trendinformation bleibt grund-

sdtzlich erhalten (Ausnahme B3, vgl. unten).

- Die Experimente Al und A2 differieren nach der Streubreite der Kurs-
spanne. Diese f&llt bei identischen sonstigen Daten und gleichblei-
benden Erwartungswerten fiir alle Alternativen jeweils doppelt so
grofR aus, was als eine Erhdhung des Risikoniveaus der Entscheidungs-

situationen in Experiment A2 verstanden wird.

- Die Experimente B1l, B2 und B3 unterscheiden sich in der "Symmetrie"
der Kursprognosen. Wahrend in Experiment Bl die grunds&tzliche Form
der Kursprognose {vgl. oben) erhalten bleibt, erfolgt die Prognose
in B2 (B3) in der Form, daB bei sonst gleichen Daten der jeweilige
obhere (untere) Wert einer Kursspanne aus Bl zum neuen unteren (obe-
ren) Wert der Prognose in B2 (B3) wird. Die Breite der Spanne ist
halb so groB wie in Bl. Im Vergleich zu Bl werden die Kursprognosen
in B2 (B3) dann auch als asymmetrisch positiv (negativ) oder optimi-
stisch (pessimistisch) bezeichnet. In B2 bleiben dabei die Trendin-
formationen erhalten, in B3 dagegen fithrt dies - gemessen am Erwar-
tungswert der Prognose - zu einem Trendwechsel bei den in den Peri-

oden 6 und 7 mit steigendem Trend dargestellten Alternativen.
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Das dritte wesentliche Unterscheidungsmerkmal der Experimente mit Ein-
Zeitpunkt-Entscheidungen stellt die Art der Zusatzinformation dar. Es

werden die vier Arten

- Il: keine Zusatzinformation, was limitierten Kauforders entspricht,

- I2: Vorgabe des Kaufkurses,

- I3: Bekanntgabe der Branche, der ein Unternehmen angehdrt, dessen
Aktien gekauft werden kdnnen sowie

- I4: Korrelationen zwischen ausgewdhlten Unternehmen

differenziert.

Die Experimente Al, A2 und Bl bestehen demgemafll aus jeweils vier Ent-
scheidungsaufgaben. Bei den Experimenten B2 und B3 werden nur jeweils
zwel Entscheidungssituationen vorgegeben, die den ersten beiden Arten

von Zusatzinformationen entsprechen.

Durch das gewdhlte Design ergeben sich so Vergleichsméglichkeiten zwi-

schen den Experimenten

- Al und B1 (Art der Trendinformation),

- Al und A2 (Erh6hung des Risikoniveaus),

- B1 und B2 (asymmetrisch positive/optimistische Prognose),

- B1 und B3 (asymmetrisch negative/pessimistische Prognose) und

- zwischen den Entscheidungsaufgaben einzelner Experimente, namlich
zwischen
-- I1 und I2 (Bewertungs- und Transaktionssicherheit),
-= I1 und (I2+) I3 {(zusatzlich Branche)} sowie

-- I1 und (I2+I3+) I4 {(ausgewdhlte Korrelationen).

Abbildung 2 gibt einen Uberblick iber die fiinf Experimente mit den 16

Entscheidungssituationen.
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INFORMATIONS~-STRUKTUR Teil 2

TRENDINFORMATION: "monoton”

KURSPROGNOSE: Al: einfache A2: doppelte
Streubreite Streubreite

{Bxperimente mit KEin-Zeiltpunkt-Entscheidungen)

"reversals"

INFORMATIONEN: I1: keine I2: Kaufkurs 1I3:

(ZUSATZ-)

Branche 14:

Bl: eintache B2: asymmetr. + B3: asymmetr.
Streubreite
Korrelationen I1: keine 1I2: Kaufkurs

4
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3.3.4.3. Durchfiihrung

Die finf Experimente wurden als schriftliche Fragebogenexperimente in
Form von Booklets mit 779 der 822 Probanden der Befragung durchge-
fihrt.12 Die Reihenfolge der Informationen zu den riskanten Alternati-
ven wurde in jeder Entscheidungsaufgabe verdndert und auch die Abfolge
der Entscheidungsaufgaben wechselte, um Ubertragungen von einer zur

anderen Aufgabe zu unterbinden.

Zu Beginn jedes Experimentes wurden ausfilhrliche Teilnehmerinformatio-
nen gegeben und widhrend des gesamten Experimentablaufs bestand»(fast)
"rund um die Uhr" eine "hot 1line" flir Fragen (und Anregungen). Die

grundlegende Situation wurde unter anderem wie folgt beschrieben:

"Stellen Sie sich fir alle Anlageentscheidungen vor, Sie wiirden einen
Teil Thres persdnlich verdienten Geldes (Einkommen) anlegen wollen und
Ihre Bank oder Sparkasse beauftragen, Aktien an der Bo6rse (z.B. in
Frankfurt) zu einem bestimmten Preis und in einer bestimmten Stiickzahl
zu kaufen {sogenannte Orders) oder Ihr Geld teilweise oder ganz ver-

zinslich zu investieren {hier zu 5 % p.a., d.h. zu ca. 0,1 % je Peri-

ode).

In den folgenden Anlagesituationen sind Sie also iber Ihre Bank oder
Sparkésse indirekt Anleger an der Bérse. Wie Sie wahrscheinlich wis-
sen, gibt es in der Realitdt sehr viele verschiedene Anleger, so daf
der jeweilige Kurs fiir eine Aktie, der aus Angebot und Nachfrage nach
dieser Aktie an der Bérse festgestellt wird, von einzelnen privaten

Anlegern praktisch nicht beeinflufit werden kann."”

Auf eine direkte Entlohnung der Teilnehmer wurde aus methodischen
Griinden verzichtet (vgl. die ausfithrliche Erdrterung in Oehler 1991c),
allerdings bestand das (quantifizierbare) Engagement der Probanden aus

Zeit fiir die Anlageentscheidungen (ca 2,5 bis 3 Stunden; {iber 80 % der

Probanden sind voll berufstdtig) und Geld fiir die Rlicksendung.

12 76 der 779 Probanden wurden nachtrdglich wegen fehlender Angaben oder Verletzung der Budgetrestriktion
zundchst nicht ip die Auswertung einbezogen.
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3.3.5. Ergebnisse

Zu Hypothese Ta:

Angeregt durch die in einem anderen Zusammenhang (Experiment mit

Markthintergrund, mehrere Perioden) und zu einem anderen Zweck (Uber-

prifung von Hypothesen zum “"disposition effect") produzierten Ergeb-
nisse der Untersuchung von Weber/Camerer 1991 (S. 17), die dementspre-
chend dort auch nicht kommentiert werden, dafli eine Kkurzfristige

Preistrendanderung im Vergleich zu einem gleichbleibenden Trend =zu
einer hdheren Stickzahl bei Verkdufen fihrt, soll diese Verhaltens-
weise - angepasst an das hier verwendete andersartige Design (Kaufe
statt Verkadaufe, eine Periode; wvgl. 3.3.4. und 3.4.4.) - Uberprift wer-
den. Die in Abbildung 3 wiedergegebenen Ergebnisse von Weber/Camerer
1991 legen nahe, daf solche KkKurzfristigen "trend reversals” 2zu einer

starkeren Verhaltensreaktion bei Probanden fithren als "stable trends".

Preistrend Experiment I Experiment II
t-2 t-1

+ + 3815 5480

- + 5265 6570

+ - 2067 6470

- - 2002 3850

Abbildung 3: Anzahl verkaufte Stiicke im Experiment
von Weber/Camerer 1991 (S. 17)

Zur Operationalisierung dieser Hypothese werden die Stiick-Volumina
(Kdufe) der Probanden in Experiment Bl untersucht. Dabei werden die
Alternativen mit “"trend reversals" und “stable trends", die der
zitierten Untersuchung von Weber/Camerer &hnlich sind, zusammengefafit.
Diese Vorgehensweise wird sowohl fir Bl mit Informationsart Il als
auch fir Bl mit I2 durchgefiihrt; letztere kommt der Tatsache festge-
legter Transaktionskurse zum Entscheidungszeitpunkt bei Weber/Camerer
am ndchsten. Aufgrund des unterschiedlicheﬁ Kursniveaus der Jjeweills
zusammengefassten Alternativen resultieren voneinander deutlich abwei-
chende Durchschnittswerte pro Stilck der beiden Vergleichsituationen.
Eine entsprechende Bereinigung wurde aufgrund der Betrachtung von Kau-
fen unter der Budgetrestriktion vorgenommen. Die folgende Abbildung 4

zeigt die Ergebnisse der Analysen fiir die Entscheidungsaufgabe Bl mit
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I1 und Abbildung 5 zeigt diese fiir Bl mit I2. Die jeweils linke Spalte
dokumentiert die unkorrigierten, die jeweils rechte Spalte die auf-

grund der unterschiedlichen Durchschnittswerte korrigierten Stiick-

zahlen.
Preistrend unkorrigiert korrigiert
pP6 P7
+ — —
- + iL—— 23693 23693
+ +
- - ]——-16606 24146

Legende: P=Periode

Abbildung 4: Anzahl nachgefragte Stiicke und Preistrend
im Experiment Bl mit I1

Preistrend unkorrigiert korrigiert
Pée P7
+ - .
- + :L—— 22573 23693
+ +
- - :L—— 14029 22595

Legende: P=Periode

Abbildung 5: Anzahl nachgefragte Stilicke und Preistrend
im Experiment Bl mit I2

Die Ergebnisse in beiden Abbildungen zeigen, daf in der vorliegenden
Form der Operationalisierung (Stiickzahlen) die Hypothese starkerer
Verhaltensreaktionen (hdhere Stiickzahlen) durch "trend reversals" fir

die bereinigten Daten zu verwerfen ist.

Dieses Ergebnis manifestiert sich auch in einer anderen Weise: Die
Anleger in Experiment Al mit Il halten im Vergleich zu den Anlegern im
Experiment Bl mit Il einen deutlich niedrigeren relativen Anteil der
sicheren Anlage an ihrem Portefeuille (27 % gegeniber 45 %). D.h., die
durch "trend reversals” gekennzeichnete Anlagesituation in Bl scheint
eine stdrkere Unsicherheit und damit verbunden eine geringere Neigung
zur Investition in riskante Alternativen bei Anlegern auszuldsen als
eine Anlagesituation mit "monotonen" Preistrends. Insofern fallen die
Verhaltensreaktionen in diesem Vergleich bei "trend reversals" schwa-

cher und nicht stdrker aus. Auch der héherer Prozentsatz von Probanden
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in Al mit I1 (96 %) im Vergleich zu Bl mit I1 (90 %), die liberhaupt in

riskante Alternativen investieren, weist in diese Richtung.

Zu Hypothese Ib:

Die Formulierung dieser Hypothese wurde durch die Ergebnisse der
zitierten Analysen von Schachter et al. 1987 angeregt, der allerdings
das Verkaufsverhalten von Probanden untersucht und deren Design keine
Alternativenstellung zuldBt. Schachter et al. 1987 (S. 270) resimie-
ren, dafB ihre Probanden die aktuellen ("most recent”) Informationen
als geeignetsten Indikator fir die weitere Entwicklung von Aktienkur-

sen ansehen und entsprechend handeln.

Zur Untersuchung dieser Hypothese werden die Ergebnisse der Experi-
mente Al mit I1 und Bl mit Il verglichen. Als mafBgebliche Verhaltens-
grofBe dient die Kursstellung der Anleger (im Sinne limitierter Kaufor-
ders; vgl. oben). Wenn die Hypothese Ib nicht verworfen werden soll,
dann miissen die Kursstellungen der Teilnehmer in Bl bei vergleichbaren
Preistrends in den letzten aktuellen Perioden eine &dhnliche Relation
zum letzten aktuellen Kurs (Periode 7) und zum Erwartungswert der

Kursprognose aufweisen wie in Al.

Die genannten Relationen des Vergleichsexperiments Al mit I1 lassen

sich wie in Abbildung 6 dargestellt beschreiben:

Alternative/Trend Kursstellung-Relation

ABF - KP7 > KTN < EWPS8
JWQ - KP7 > KTN < EWP8
PUE = KP7 < KTN < EWP8
SGAE + KP7 < KTN > EWPS8
UEWB + KP7 < KTN < EWPS8

Kursstellung Teilnehmer (Mittelwert)?i3
Kurs am Ende von Periode 7
Erwartungswert der Kursprognose fiir Periode 8

Legende: KTN
KP7
EWP8

Abbildung 6: Kursstellung der Teilnehmer in Relation zum Kurs am Ende
der Periode 7 und in Relation zum Erwartungswert der
Kursprognose fiir Periode 8

13 Diese Brgebnisse argeben sich sowohl mit einfachen Durchschoittskursen als auch mit stickgevichteten
Kursen, eine Ausnahme bildet die Alternative PUE, bel der die Relation zwischen KP7 und KTN mit stlck-
gawichteten Kursen uamgekehrt lautet.
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Die Relationen in Abbildung 6 zeigen bei fallenden (steigenden)
Preistrends eine Kursstellung der Teilnehmer unter (iiber) dem letzten
aktuellen Kurs. Mit Ausnahme von Alternative SGAE liegen die Teilneh-
merkurse unter dem jeweiligen Erwartungswert der Prognose. Dies deutet

auf eine "risikoaverse" Grundtendenz im Verhalten der Probanden hin.

Abbildung 7 dokumentiert die Relationen des Experimentes Bl (mit I1),
bei dessen riskanten Alternativen "early reversals" und "late rever-

sals” auftreten.

Alternative/Trend Kursstellung-Relation

Legende: KTN
KP7
EWP8

Kursstellung Teilnehmer (Mittelwert)i4
Kurs am Ende von Periode 7
Erwartungswert der Kursprognose fiir Periode 8

IJN r~S KP7 > KTN < EWPS
QoDG P KP7 > KTN < EWPS8
ESY = KP7 < KTN < EWPS8
MIP \a KP7 < KTN < EWP8
PAUE AT KP7 < KTN < EWPS8

fl

Abbildung 7: Kursstellung der Teilnehmer in Relation zum Kurs am Ende
der Periode 7 und in Relation zum Erwartungswert der
Kursprognose filir Periode 8 im Experiment Bl mit I1

Im Vergleich zu den Ergebnissen in Abbildung 6 stimmen die Relationen
mit einfachen Durchschnittskursen der Teilnehmer fiir die Alternativen
in B1 mit den Relationen der vergleichbaren Aktien in Al (mit Ausnahme

von SGAE)} iliberein.t!s

Die hohe BAhnlichkeit der Relationen deutet darauf hin, daB die Proban-
den die aktuellen Preise in ihr Anlagekalkiil einbeziehen und 1l&nger
zurickliegenden Kursbewegungen kaum Beachtung schenken. Insgesamt lagt

sich damit die Hypothese Ib nicht verwerfen.

Eine Bekradftigung dieser Ergebnisse zeigt sich in einer Analyse der
Struktur der von den Probanden gehaltenen riskanten Portefeuilles. Die

relativen Anteile derjenigen Unternehmen mit vergleichbaren Trends in

14 ngée frgebnisse ergeben sich hinsichtlich der Relation zwischen KTN und EWP8 sowohl it einfachen
Durchschoittskursen als auch nit stlckgewichteten Kursen, eine Ausnahae bildet die Altermative IJN, bel
der die Relation mit stickgewichteten Kursen umgekehrt lautet. Die Relation zwischen KP7 uad KTN sind
bei den Alternativen BSY, IJN und PAUS mit stickgewichteten Rursen uagekehrt.

15 Piir stickgewichtete Kurse bestehen die Ausnahmen fdr fallenden Trend bei IJN und fir steigenden Trend
fir PAUR bzw. SGAE.
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den letzten Perioden (6 und 7) sind in den heiden Experimenten &ahn-

lich:

o\

-~ SGAE und UEWB haben in Al zusammen einen Anteil von 81 , MIP und

PAUE stellen in B2 einen Anteil von 78 %;
- PUE liegt in Al bei 10 % und ESY in B2 bei 14 $%;

~ ABF und JWQ haben in Al zusammen einen Anteil von 9 %, IJN und QDG

o,

stellen in B2 einen Anteil von 8 %.

Zu Hypothese ITa:

Fir diese Hypothese einer Erhodhung des relativen Anteils der sicheren
Anlage am Gesamtportefeuille aufgrund einer gleichmdBigen Erhdéhung des
Risikoniveaus bei allen riskanten Alternativen im Sinne eines risiko-
aversen Verhaltens der Teilnehmer kann in den Ergebnissen der durchge-

fiihrten Experimente kein Beleg gefunden werden.

Die Probanden in den hier zu vergleichenden Experimenten Al mit Il und
A2 mit I1 (verdoppelte Kursspanne) investieren 27 % bzw. 28 % ihres
anfanglichen Geldvolumens in die risikalose Alternative. Die Differenz

von 1 % ist in diesem Zusammenhang vernachladssigbar klein.

Die Erhéhung des Risikoniveaus fithrt auch nicht dazu, dafl sich iber-
haupt weniger Probanden in riskanten Alternativen engagieren. In Al

hzw. A2 investieren 96 % bzw. 95 % in mindestens eine riskante Alter-

native.,

Zu Hypothese IIb:

Die nachfolgende Abbildung 8 verdeutlicht, daf sich die Strukturen der
riskanten Portefeuilles der Teilnehmer in den beiden zu vergleichenden

Experimenten Al mit I1 und A2 mit Il relativ &hnlich sind.
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Alternativen Portefeuillestruktur in %
Al/I1 A2/I1
ABF 5 6
JWQ 4 4
PUE 10 8
SGAE 20 18
UEWB 61 65

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen
Abbildung 8: Portefeuillestruktur in den Experimenten A1/I1 und A2/I1

Aufgrund dieser Ergebnisse 1&4Bt sich die Hypothese IIb nicht zurick-
weisen.

Der Vergleich der Experimente Al mit Il und A2 mit I1 zeigt dariber-
hinaus ein weiteres interessantes Ergebnis: die Streuung der von den
Teilnehmern gestellten Kurse liegt in A2/I1 bei leicht geringeren Mit-
telwerten dieser Kurse deutlich hdher. Abbildung 9 dokumentiert die
Durchschnittswerte fir alle Teilnehmer in Al und A2 sowie die Minima

und Maxima der Kurse:

Kursstellung der Teilnehmer

Alter- Ai/T11 A2/11

nativen MW STD MIN MAX MW STD MIN MAX
ABF 551 (558) 61 400 670 529 (504)| 194 300 765
JWQ 192 (181) 33 100 292 195 (174) 64 100 273
PUE 269 (260) 31 100 | 576 271 (265) 37 100 630
SGAE 490 (472)] 168 390 550 480 (485) 67 300 620
UEWB 2566(2428)| 200 |1000 |3000 |2543(2487)| 288 |1000 (3125

Legende: MW = Kursstellung der Teilnehmer, in (): stiickgewichtet
STD = Standardabweichung
MIN Minimum-Kurs
MAX Maximum-Kurs

Abbildung 9: Mittelwert, Standardabweichung, Minimum- und Maximum-Kurs
in den Experimenten Al1/I1 und A2/I1

Als Grundtendenz 138t sich erkennen, dafl die Standardabweichungen bhei
den einzelnen Alternativen in A2 teilweise deutlich diejenigen in Al

iibertreffen. Eine Ausnahme stellt Alternative SGAE dar.

Ubertragt man die von Loomes (1988, S. 49) allerdings mit Lotterien
gefundenen Ergebnisse sinngem&B auf die hier vorliegenden Befunde der
Abbildung 9, dann koénnen die niedrigeren Mittelwerte auch als Kurse

mit einem Risikoahschlag verstanden werden.
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Insofern lassen sich Verhaltensreaktionen der Teilnehmer auf das ver-
dnderte Risikoniveau konstatieren, auch wenn diese nicht den in Hypo-

thesen IIa und b formulierten Verhaltenswweisen entsprechen.

Zu Hypothese IIIa:

Fir den ersten Teil der Hypothese werden entsprechend dem Gesamtdesign
(vgl. 3.3.4.) die Ergebnisse der Experimente Bl mit Il und B2 mit Il
verglichen. Der relative Anteil der sicheren Anlage betrdagt in Bl 45 %

und in B2 30 %.

Der zweite Teil der Hypothese laBt sich entsprechend durch einen Ver-
gleich der Ergebnisse der Experimente Bl mit I1 und B3 mit Il uberpri-
fen. Der relative Anteil der risikolosen Anlage liegt in Bl bei 45 %
und in B3 bei 80 %.16

Beide Teile der Hypothese lassen sich also nicht zuriickweisen.

Diese Ergebnisse gehen mit denen mit einer anderen Vorgehensweise
ermittelten Befunden von Rapoport (1984, S. 49) konform, der konsta-
tiert, daB "subjects decreased the proportion of their savings over
sessions when the investment conditions were favorable, but increased

it when the investment conditions were unfavorable".

Zu Hypothese IIIb:

Wie bereits in 3.3.4. erlautert, wird durch die Art der Prognose 1in
Experiment B3 im Vergleich zu den Experimenten Bl und B2 ein Trend-
wechsel gemessen am Erwartungswert der Prognose fiir die beiden Alter-
nativen mit dem bis dahin positiven Trend (MIP und PAUE) erzeugt, was

insgesamt zu verdnderten Struktur der relativen Streuungen (gemessen

t5 Der deutlich héhere Prozentwert inm B3 kann - als kurzfristige Reaktion auf die Kursprogoase - Iu 2182k
Teil darauf zurfickzuffhren sein, daf - wie ia 3.3.4, erldutert - bei den in den letzten Pericden (6 und
7y mit positivea Trend versehensn Alternativen durch dis Art der Proguose eic Trepdweshsel {gezessen aa
Brvartungsvert) erzeugt wurde. Aufqrund der designbedingten Porderung eher kurzfristigen Disponierens
der Teilnehmer erscheint dies wahrscheinlich. Grundsdtzlich denkbar wire allerdings auch eine Verhal-
tensweise der Probanden gewesen, méglichst hohe Betrige in riskante Alternativen zu igvsstieren, uR
sich giastiq "einzudecken” ("buy low, sell high"; im Siane eimer optimistischen Einschitzuzy in Iukueft
steigender Kurse).
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mit dem Variationskoeffizienten = {Standardabweichung/Erwartungswert)
*100) der Alternativen fithrt. Abbildung 10 gibt die Experimentergeb-

nisse und Variationskoeffizienten fiir B1, B2 und B3 wieder:

Alternativen Portefeuillestruktur in %
und VC-Struktur

B1/I1 B2/I1 B3/I1

Ve POR ve POR vC POR
ESY 10 14 4 11 6 32
IJN 6 4 3 5 4 12
MIP 4 36 2 42 2 12
PAUE 17 42 7 39 11 26
QDG 10 4 5 3 6 18

Variationskoeffizient
Portfeuilleanteile in %

Legende: VC
POR

"

Abbildung 10: Portefeuille- und VC-Struktur in den Experimenten B1/I1,
B2/I1 und B3/1I1

Die Ergebnisse zeigen, daB die veradnderten Investitionsbedingungen
{(gemessen in Form der teilweise deutlich verdnderten Variationskoeffi-
zienten) zu einer Verdnderung der Struktur der riskanten Portefeuilles
der Teilnehmer fihren.!7 Aufgrund dieser Befunde kann die Hypothese

IIIb nicht zuriickgewiesen werden.

Zu Hypothese IVa:

Als Wirkung der im ersten Teil der Hypothese angesprochene Transakti-
onssicherheit, d.h., der GewiRheit fiir die Anleger, dafl ihre Order (im
Gegensatz zu limitierten Kauforders der Situation Il) zum gegebenen
Kurs zur Ausfithrung gelangt, wird angenommen, dafl sich aufgrund dieser
sichereren Anlagesituation der relative Anteil der risikolosen Anlage

am Gesamtportefeuille verringert.

Zur Uberpriifung dieser Hypothese sind die Ergebnisse der Experimente
Al mit Il und Al mit I2 zu vergleichen. Die relative Anteil der siche-

ren Anlageform betragt in Al mit Il 27 % und in Al mit I2 19 %.

17 Dagit wird jedoch cicht behauptat, daf die Probanden sich solche Koeffizienten 2xakt berashuet hitten,
Insgesast ist zu Bgperiment B3 anzumerken, daf nur 44 % der Anleger bereit waren in dissan &slagesitua-
tionen Geld in riskaate Alternaciven zu iavestierenm (B1: 90 %, B2: 94 %}; vgl, letzts Pulnatz
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Im zweiten Teil der Hypothese wird behauptet, daf sich aufgrund der
mit der Kursvorgabe eintretenden Bewertungssicherheit, d.h. einer vor-
gebenen Relation der riskanten Alternativen, die relativen Anteile der
einzelnen Alternativen am riskanten Portefeuille d&dndern werden (inm
Sinne einer Korrektur der von den Teilnehmern selbst vorgenommenen

Bewertung in Il).

Abbildung 11 zeigt die zugehdrigen Portefeuillestrukturen:

Alternativen Portefeuillestruktur in %
Al1/I1 Al1/1I2
ABF 5 2
JWQ 4 2
PUE 10 8
SGAE 20 7
UEWB 61 81

Abbildung 11: Portefeuillestruktur in den Experimenten A1/I1 und Al1/I2

Die Ergebnisse zeigen deutliche Unterschiede zwischen A1/I1 und A1/I2:

- die Portefeuilleanteile der Alternativen mit negativem Trend (ABF

und JWQ) sind in Al mit I2 nur halb so grofl wie in Al mit Il und

- die relativen Anteile der Alternativen mit positivenm Trend‘(SGAE und
UEWB) verschieben sich zugunsten der 2zweiten Alternative (die eine

geringere relative Streuung aufweist).

Aufgrund dieser Ergebnisse kann die Hypothese IVa nicht verworfen wer-

den.

Zu Hypothese IVbh:

Die Prifung der Hypothese, ob die Information iiber die Branchenzugehd-
rigkeit der Unternehmen, deren Aktien als riskante Alternativen
gewdhlt werden kdnnen, eine Auswirkung auf die Portefeuillestruktur
hat, kann durch den Vergleich der Ergebnisse der Experimente Al mit I2
und Al mit I3 erfolgen. In Abbildung 12 sind diese Ergebnisse zusam-

mengestellt. Auf der Basis der in beiden Entscheidungssituationen
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gleichen vorgegebenen Kurse {vgl. oben) 2zeigen die von allen Teilneh-

mern nachgefragten Stiickzahlen die Befunde am deutlichsten:

Alternativen Stiick-Nachfrage Al
/12 Branche /I3
ABF 612 BAuto 1074
JWQ 2030 Stahl 875
PUE 8274 Chemie 8400
SGAE 4020 Energ. 4989
UEWB 9905 Finanz 9809

Abbildung 12: Portefeuillestruktur in den Experimenten A1/I2 und A1/I3

Eine Verringerung (Erhdhung) des Engagements i1ist bei den Titeln zu
beobachten, die einer Branche angehdren, der es 2zum Zeitpunkt der
Durchfiihrung der Experimente im ersten und am Anfang des zweiten Quar-
tals 1992 wirtschaftlich im Vergleich zu den anderen Branchen schlech-

ter (besser) ging (Stahl bzw. Energie, Auto, Chemie).

Hypothese IVb kann aufgrund dieser Befunde nicht zuriickgewiesen wer-

den.

Zu Hypothese IVc:

Abbildung 13 zeigt die Ergebnisse (nachgefragte Stiuckzahlen aller
Teilnehmer, vgl. oben) der in diesem Zusammenhang zu vergleichenden

Experimente Al mit I3 und Al mit I4.

Alternativen Stiick-Nachfrage
Al1/1I3 Al/Ia
ABF 1074 693
JWQ 875 2066
PUE 8400 7205
SGAE 4989 5851
UEWB 9809 9825

Abbildung 13:

Korrelationeninformationen:
- ABF und JWQ:
- JWQ und PUE:
- JWQ und SGAE:

"sehr &hnlich"”
"weitgehend unabhiangig”
"eher gegenlaufig"

Portefeuillestruktur in den Experimenten A1/I3 und Al/I4
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Die in der Abbildung aufgefilhrten ausgewdhlten Korrelationeninforma-
tionen (bezliglich der zukiinftigen Entwicklung der Alternativen) sind
nach den Erfahrungen in den Vorversuchen (auch mit wirtschaftswissen-
schaftlich-statistisch ausgébildeten Personen) bewufit verbal formu-
liert. Auch deuten einige Literaturbefunde {(vgl. den Uberblick bei
Oehler 1992, S. 107) darauf hin, daB solche Informationen von Indivi-
duen eher verstanden werden als die Prasentation von Korre-

lationskoeffizienten mit einer grundsdtzlichen Erlauterung derselben.

Die Ergebnisse in Abbildung 13, die eine gestiegene Nachfrage nach JWQ
und SGAE und eine gleichzeitig zurlickgehende Nachfrage nach ABF ver-
deutlichen, lassen sich auf den ersten Blick als Diversifikationsver-

such der Teilnehmer interpretieren.

Diese erste Uberlegung soll im folgenden vertieft werden. Dazu wird
auf die (deskriptiven) Aussagen der auf Markowitz (1952, 1959) zuriick-
gehenden Portefeuilletheorie zuriickgegriffen und die Brwartungswerte
(EWP) und Standardabweichungen (SIGP) der Teilnehmer-Portefeuilles in
beiden Anlagesituationen A1/I3 und A1/I4 verglicheén.ts8

Um diese Vergleiche unter der Zielsetzung durchzufilhren, eine mdgliche
Nutzung von Korrelationeninformationen durch die Teilnehmer festzu-
stellen, werden die EWP und SIGP der Teilnehmer-Portefeuilles fur
beide Anlagesituationen in gleicher Weise berechnet, d.h., in A1/I3
werden die Korrelationeninformationen in den Berechnungen beriicksich-

tigt, obwohl die Probanden diese zu dem Zeitpunkt noch nicht kannten.

Fiir den Vergleich zwischen den beiden Anlagesituationen werden fol-
gende, nach der Ausprigung der Portefeuille-Erwartungswerte und -Stan-
dardabweichungen in A1/I3 (EWP3, SIGP3) und Al1/I4 (EWP4, SIGP4) diffe-

renzierten neun Gruppen von Anlegern unterschieden:

- Gruppe 1: EWP3 = EWP4 und SIGP3 = SIGP4;1°
- Gruppe 2: EWP3 < EWP4 und SIGP3 = SIGP4;
- Gruppe 3: EWP3 > EWP4 und SIGP3 = SIGP4;

18 Zur'Ermittlunq der Kursranditen wird fdr die Prognosepariode der Brwartungswert varwendat
19 Als maximale Teleranz fiir die Binstufung einer Gleichheit (=} 7¢ fir EWP3 und EWP4 sowie SIGPF3 und
31624 wird ein2 Diffaranz von 0,5 % zugelassen, Dies galt - soweit relavant - fdr alle Grappen.
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EWP4 und SIGP3 < SIGP4;

- Gruppe 4: EWP3
- Gruppe 5: EWP3 = EWP4 und SIGP3 > SIGP4;

- Gruppe 6: EWP3 < EWP4 und SIGP3 < SIGP4;

- Gruppe 7: EWP3 > EWP4 und SIGP3 > SIGP4;

- Gruppe 8: EWP3 < EWP4 und SIGP3 > SIGP4;

- Gruppe 9: EWP3 > EWP4 und SIGP3 < SIGP4.

Die Gruppen 2, 5 und 8 bestehen aus Anlegern, die im Sinne der Aussa-
gen der Portefeuilletheorie eine Diversifikation ihrer Portefeuilles
erkennen lassen:

- Gruppe 2 erhdéht die EWP bei gleichbleibenden SIGP,

- Gruppe 5 verringert die SIGP bei gleichhleibenden EWP‘und

- Gruppe 8 erhoht die EWP und verringert gleichzeitig die SIGP

ihrer Portefeuilles.

VYon den insgesamt 703 Probanden, die an den beiden Anlagesituationen
teilnahmen, sind 40 Probanden im oben definierten Sinne als Diversifi-

zierer zu charakterisieren (Nutzung der gegebenen

Korrelationeninformationen).

Die postulierte Hypothese IVe ist zumindest filir diese Gruppe zurickzu-

weisen.

Folgt man abschlieflend weiter den Aussagen der Portefeuilletheorie
nach Markowitz, dann miiBten die Anleger-Portefeuilles auf dem effizi-
enten Rand der gegebenen Anlagemdglichkeiten liegen und im Falle der
Investition in die risikolose Alternative das riskante Portefeuille
dem Tangential-Portefeuille entsprechen. Das Verhdltnis der Anteile
der risikolosen und der riskanten Alternativen am Gesamtportefeuille

darf sich bei gleichbleibender Risikoeinstellung eines Anlegers nur



dndern, wenn sich die Koordinaten (Erwartungswert, Standardabweichung)
des optimalen Portefeuilles &andern (vgl. Franke/Hax 1988, S. 252 - 262
und Weber/Camerer 1992, S. 134 - 135).

Mit Hilfe einer N&aherungslosung2¢¢ 1&Bt sich das Tangential-Porte-
feuille fir die vorliegende Anlagesituation angeben: ca. 40 % mifiten
in Alternative PUE und ca. 60 % in Alternative UEWB investiert werden.
Die Lage des Tangential-Portefeuilles bleibt trotz einer Veranderung
der Effizienzlinie in Al mit I4 im Vergleich zu Al mit I3 nahezu

unverandert.

Die Ergebnisse der Experimente Al mit I3 und Al mit I4 zeigen weiter,
daB der relative Anteil der sicheren Anlage nahezu unverandert bei 20
% (Al1/I4) gegeniiber 19 % (A1/I3) bleibt und daf 81 % des durchschnitt-
lichen Teilnehmer-Portefeuilles (in I3 und I4) in UEWB gehalten werden
und nur 8 % bzw. 7 % in PUE. 11 (2 %) der 703 Anleger ndhern sich mit
ihrem Portefeuille in Al1/I4 dem Tangential-Portefeuille deutlich an.
Diese Leistung ist aber dahingehend zu relativieren, dafl designbedingt
(Trendinformation, Prognose) ein solches Ergebnis grundsatzlich nicht
schwer zu erzielen ist. Insofern liegt der Anteil der Probanden mit 2

% eher niedrig.

]

3.4. Zu Teil 3: Experimente mit Mehr-Zeitpunkt-Entscheidungen

3.4.1. Zielsetzung

Die Gestaltung und Durchfiithrung der Experimente mit Mehr-Zeitpunkt-
Entscheidungen erméglicht eine Beobachtung des Verhaltens privater
Anleger (aufgrund gezielter Variation von Variablen im Sinne eines
"Dialogs" zwischen Forscher und Modellwelt/Experiment), die 1in der
Realitdt in dieser Differenzierung nicht wméglich ist, weil dort in der
Regel nur Daten auf hohem Aggregationsniveau zur Verfiigung stehen
(vgl. die ausfihrliche Erdrterung und den Literaturiiberblick zum Ein-
satz von Experimenten in der empirischen Kapitalmarktforschung in Oeh-

ler 1991c).

10 Diz Niherungslisuag bezieht sich auf f12 in die 2xakes Serechaung des Partefeuille-Srvartungsvartes und
der Portefauille-Standardabweizhung Jeweils in H&he von 10 % und Vielfachen davon eingeheonden iptzlle
der ilternativen [keine belisbige Teilbarkeit),
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Die hier referierten Marktexperimente sind so konzeptioniert, daBf sie
ein vereinfachtes Abbild der realen Entscheidungssituationen privater
Anleger darstellen. In diesem Zusammenhang werden daher die durchge-
filhrten Untersuchungen auch exakter als Experimente mit (Aktien-)
Markthintergrund bezeichnet, weil sie realitatsorientiert so gestaltet
sind, dafB die privaten Anleger nicht als direkte (Aktien-) Marktteil-

nehmer (Handler, Makler) agieren.

3.4.2. Verwandte empirische Untersuchungen

Aufgrund des begrenzten Umfangs dieses Papers wird an dieser Stelle
nur die aktuellere deutsche Literatur einbezogen und ein Gesamtilber-

blick zu einem spdteren Zeitpunkt verdffentlicht.

Entsprechend der oben getroffenen Unterséheidung in Experimente mit
indirekten Marktteilnehmern und solchen mit interagierenden Probanden
lassen sich zwei Untersuchungsrichtungen im Rahmen der neueren experi-
mentellen Kapitalmarktforschung aufzeigen; eine dritte Vorgehensweise

nimmt eine Zwischenstellung ein:

- Die Experimente von Weber und Camerer zur Portefeuilletheorie nach
Markowitz (vgl. Weber/Camerer 1992) und zum "disposition effect"
(vgl. Weber/Camerer 1991; theoretisch fundiert mit Aussagen der
"prospect theorvy"”) arbeiten im Prinzip mit einem Markthintergrund,
ein direkter Handel zwischen Probanden findet nicht statt. Es wurden
studentische Versuchspersonen eingesetzt, von denen angenommen wird,
da sie aufgrund ihrer bisherigen Studienleistungen "den Wissens-
stand eines durchschnittlichen nicht-professionellen Anlegers besit-
zen" (Weber/Camerer 1992, S. 146). Die Vorgehensweise bei
Weber/Camerer (bei den Experimenten ohne Zwangsliquidation) unter-
scheidet sich von den von uns unabhéngig davon fast zeitgleich ein-
gesetzten Experimentdesigns unter anderem durch die Art der Ermitt-
lung der den Probanden vorgegebenen Kurse und der Kursprognose (bei
Weber/Camerer ausschlieflich Kurzfristprognose), die Vorgabe von
Kauf- und Verkaufskursen (bei Weber/Camerer Vorgabe der Kurse, daher
keine limitierten Orders mdglich), die Entlohnung, die Zielvorgabe,
die soziodemographischen Charakteristika der Probanden sowie die

Zwischenbefragung (statt AbschlufRfragebogen wie hier).
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Die Experimente von Gerke/Bienert/Sun (1991) dagegen sind als Markc-
experimente im oben definierten Sinne durch die direkte Interaktion
der Probanden gekennzeichnet. Die studentischen Versuchspersonen
nutzen als Handler, Makler oder Market Maker in einigen Experimenten
eine Computerbdrse, in anderen Experimenten die Organisationsform
einer "oral double auction” (Plott 1988, S. 14). Beide Experimentva-
rianten haben eine l&ngere Tradition in der anglo-amerikanischen
experimentellen Wirtschatftsforschung (“experimental economics”, vgl.
z.B. Roth 1986, 1987, 1988) wie die Experimente der Forschergruppen

um Smith und Williams2!, Plott22, Ang und Schwarz23 sowie Friedmanz+4

zeigen.

Eine Zwischenstellung nehmen die Experimente von Giuth, Krahnen und
Rieck (vgl. z.B. Krahnen/Guth/Rieck 1992) ein, in denen sowohl indi-
rekte (Anleger) als auch direkte Marktteilnehmer (H&andler) agieren.

Der Einsatz einer Computerbdrse wird hier gegenwdrtig vorbereitet.

4.3. Ausgewdhlte Fragestellungen und Hypothesen

Hypothese I:

HIa: Die Kursstellungen der Teilnehmer richten sich grundsdtzlich

nach den jeweiligen Kursverldufen einschlieflich der Grundrich-
tung der Kursprognose (Erwartungswert). Unter anderem aufgrund
Ader Ergebnisse der Experimente mit Ein-Zeitpunkt-Entscheidungen
wird angenommen, dafl die Probanden aktuelle Informationen star-
ker in ihr Kalkill einbeziehen als langer =zuriickliegende Informa-

tionen.

HIb: Eine Verdnderung der Portefeuillestrukturen der riskanten

Anlagealternativen wird erwartet, wenn in der Prognose die rela-
tive Streuung einzelner Alternativen und deren Verhdltnis zuein-

ander variiert (vgl. Experimente mit Ein-Zeitpunkt-Entscheidun-

gl. z.B. Smith 1976, 1982, 1989, Smith 2t al. 1982, 1988, Smith/Williams 1331, 1933, (391, #illizms
1980, 1987, Williams et al, 1986,

vgl. z.8. Blact 1932, 1986, 1988, Plotc/Sunder 1932, 1988, Forsythe et al, 1387, 1334,

Ygl. z.5. Ang/3chwarz 198%, Schwarz/Ang 193¢

fgl. =.8. Friadman 1994, Priedman 2t al., 1934, Copzland/Friedasn 1987, 1991
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gen) oder sich die Kursentwicklung zwischen zwei oder nmehr

Alternativen deutlich verschiebt.

HIc: Aufgrund der Ergebnisse der Experimente mit Ein-Zeitpunkt-Ent-
scheidungen wird erwartet, daB "reversals", besonders "late
reversals", zumindest bei K&ufen nicht zu einer starkeren Ver-
haltensreaktion fiihren als Kursverldufe ohne "reversals" (z.B.

bzgl. Ordervolumen in Stick und DM).

Hypothese II:

Es werden Unterschiede in den Orderkursen erwvartet, die auf dem Pha-
nomen des "endowment effect" (vgl. die Ubersicht bei Oehler 1992, S.
105) und auf den in anderem Zusammenhang formulierten Uberlegungen von

Bart (1978) basieren:

HITa: Kaufkurse liegen niedriger als Verkaufskurse zum gleichen Zeit-

punkt (in der Gesamtheit aller Orders zu einem Zeitpunkt).

HIIb: Kaufwillige, die einen Titel noch gar nicht 1im Portefeuille
haben, stellen hohere Kaufkurse als solche, die bereits eine
Position in diesem Titel besitzen. Dies wird sowohl inter-perso-

nal als auch intra-personal erwartet.

HITIc: Verkaufswillige, die einen Titel ganz aus 1ihrem Portefeuille
eliminieren wollen, stellen hodhere Verkaufskurse als solche, die
nur einen Teil ihrer Position in diesem Titel verkaufen wollen.
Dies wird sowohl inter-personal als auch intra-personal erwar-

tet.

Hypothese III:

HIITa: Das Verhdltnis von limitierten zu unlimierten Orders steigt mit
zunehmender Zahl der Entscheidungszeitpunkte aufgrund einer zu-

nehmend besseren Einschdtzung der zukinftigen Kursentwicklung.

HIIIb: Die Ausfithrungsguote bei den limitierten Orders steigt mit zu-

nehmender Zahl der Entscheidungszeitpunkte.



L2

Hypothese IV:

Es werden bestimmte Verhaltensweisen/Strategien der Anleger erwartet:

HIVa:

HIVb:

HIVc:

BEs wird aufgrund eigener Voruntersuchungen und Ergebnissen z.B.
von Andreassen (1987, 1988) eine Strategie des "tracking" (Kau-
fen bei fallenden Kursen, Verkaufen bei steigenden Kursen)
vermutet. Dabei wird bei fallendem Kursniveau ein niedrigerer
relativer Anteil der sicheren Anlage am Gesamtportefsuille
erwartet. Dies wird im Gegensatz zu den Ergebnissen der Experi-
mente mit Ein-Zeitpunkt-Entscheidungen (vgl. aber HIIIa in Teil

2 und FufBinote dort) aufgrund der erzeugten Langfristprognose in

der zweiten Gruppe von Experimenten (vgl. unten 3.4.4.) erwar-
tet.
Das Phadnomen ("Anomalie") des "disposition effect" (Zahl und

Stick-Volumen der Verkaufsorders bei Kursanstieg hdher als bei
Kursriickgang) wird aufgrund von Voruntersuchungen und der Ergeb-
nisse von Weber/Camerer (19%1) vermutet. Dieser Effekt wird mit
hoherem Zeitdruck und damit kiirzeren Entscheidungszeitriaumen
(ggfs. Kkurzsichtigere Verhaltensweisen; vgl. Oehler 1992, S.

100) starker auftreten.

Der "disposition effect"” harmoniert dabei mit der Verkaufsseite

des oben beschriebenen "tracking". Ergdnzende Erklarungen zum

"disposition effect” auf Basis der Ergebnisse der Leistungsmoti-

vationsforschung werden angestrebt.

Aufgrund eigener Voruntersuchungen und empirischer Ergebnisse
(vgl. die Ubersicht bei Karpoff 1987) wird vermutet, daB star-
kere Kursbewegungen zu hdheren Umsatzvolumina (hdhere Stick-
Volumina der Orders) fiihren als geringfiigigere Kursverdnderun-

gen.
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Hypothese V:

HvVa: Die meisten Teilnehmer kénnen sich aufgrund der limitierten
Informationsaufnahme und -verarbheitung nur mit zwei bis drei

Alternativen gleichzeitig beschaftigen.

HVDb: Daraus resultiert bhei vielen Anlegern eine relativ hohe Xonzen-
tration auf zwei bis drei verschiedene riskante Anlagen im Por-

tefeuille.

HVc: Zeitdruck fiuhrt bei der Mehrzahl der Anleger zu einer geringeren
Anzahl wvon Alternativen im Portefeuille bhzw. zu einer stéarkeren

Konzentration auf wenige Titel (vgl. Oehler 1992, S. 110).

Hypothese VI:

Eine Nutzung von Korrelationeninformationen wird kaum 2zu beobhachten
sein (vgl. Experimente mit Ein-Zeitpunkt-Entscheidungen). Aufgrund der
limitierten Informationsaufnahme und -verarbeitung der Probanden ist
zu vermuten, daf die meisten Teilnehmer im Sinne der auf Markowit:z
{1959) zuriickgehenden Portefeuilletheorie ineffiziente Portefeuilles
halten und mit ihren Portefeuilles relativ weit vom effizienten Rand
aller Portefeuilles entfernt und damit auch nicht in der N&he des Tan-

gential-Portefeuilles.liegen.

Hypothese VII:

Eine direkte und ergebnisabhdngige Entlohnung der Teilnehmer filhrt
nicht zu grunds&dtzlich anderen Verhaltensweisen (Kursstellung (Hohe
und Streuung), Ordervolumen und - anzahl, Anzahl limitierter Orders,
Portefeuillestruktur incl. Anteil der sicheren Anlage) (vgl. die aus-
fihrliche Erdrterung des Problems der Entlohnung in Experimenten beil

Oehler 1991c¢c, S. 14).

Zusdtzlich zu den formulierten Hypothesen wird im Sinne explorativer
Fragestellungen unter anderem untersucht, ob grundsdtzliche Unter-

schiede im Verhalten von Anlegern
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- bei kurz- oder langfristigen, vorgegebenen Kursprognosen,

- bei Kursvorgaben {(Transaktions- und Bewertungssicherheit) oder Kurs-

stellung durch die Teilnehmer,

- hei bestimmten Anlegergruppen {(z.B. vermdgende Private, Aktiondre}

und
- bei Anlegergruppen mit bestimmten sozidemographischen Profilen

bestehen.

3.4.4. Aufbau und Durchfitlhrung der Experimente

3.4.4.1. Probanden

Bei diesen Experimenten standen ehenfalls die bereits charakterisier-
ten Studenten der FernUniversitat zur Verfigung. Bei der Auswahl wurde
zusadtzlich darauf geachtet, daBl die Probanden ausnahmslos Hdrer im
Hauptstudium der Fdacher des Lehrgebietes Bank- und Finanzwirtschaft

waren. Insgesamt nahmen 930 Personen an diesen Experimenten teil.

3.4.4.2. Aufgabenstellung

Die sieben Experimente mit Mehr-Zeitpunkt-Entscheidungen sind alle als
Experimente mit einem (Aktien-) Markthintergrund in Form von schrift-
lichen Fragebogenexperimenten zu charakterisieren. Die Probanden tref-
fen in mehreren aufeinanderfolgenden Perioden (Wochen) Anlageentschei-
dungen vor dem Hintergrund eines AKtienmarktes zwischen jeweils finf
verschiedenen riskanten Aktien und einer risikolosen, niedrig verzins-
lichen Anlageform. Die sieben Experimente unterscheiden sich insbeson-

dere durch die den Teilnehmern zur Verfiigung stehenden Informationen.

In allen Experimenten steht den Teilnehmern ein Anlagevolumen (Kasse)
in Hdhe von DM 50.000,- als Anfangsausstattung zur Verfiigung. Als

Grundinformation bekommen alle Teilnehmer fiir jede riskante Alterna-



tive eine Kursreihe der letzten vier Perioden.25 Es sind limitierte
und unlimitierte Kauf- und Verkaufsorders mdéglich, eine Kreditaufnahme

und Leerverkaufe sind nicht zugelassen.

Nach der Fristigkeit und Qualitdt der Kursprognose lassen sich die

sieben ExXperimente zundchst in zwel Gruppen einteilen:
- Die vier Experimente der Gruppe 1, an der insgesamt 443 Probanden
teilnahmen, sind dadurch gekennzeichnet, daB die Anleger eine

wdchentliche Prognose iiber den zu erwartenden Ausfihrungskurs ihrer

Orders erhalten. Hier ist die Erhebungsphase abgeschlossen.
- In der zweiten Gruppe von Experimenten, die sich gegenwartig in der
Erhebungsphase befinden und zum Jahresende 1992 abgeschlossen sein

werden, hekommen die Teilnehmer eine Langfristprognose fir die Kurse

der flinf Alternativen zu einem Zeitpunkt nach Ende des jeweiligen

Experimentes.
Innerhalb der Gruppe 1 sind die Experimente unter anderemn
- nach der Anzahl der Entscheidungszeitpunkte,

- nach der Form der Durchfithrung als .schriftliches Fragebogenexperi-

ment {(an einem Ort oder auf Distanz),
- nach der Entlohnung sowie teilweise
- nach der Art der Ermittlung der Kursprognose

zu unterscheiden.

Die Experimente der Gruppe 2 sind

- nach dem Zeitpunkt der Mitteilung f{ber die Ausfiihrungskurse der

Orders (vor oder nach Orderstellung durch die Probanden) und

15 Zrmittalt aus r2alen Kursen von Ust2rnsbmen, vql. Bupariments mit Bin-Zsitpumkt-fatscheiduagia,
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- nach dem Zeitpunkt der Mitteilung von Korrelationsinformationen fir
alle Alternativen in kategorisierter Form (von Anfang an oder in der

Mitte des Experimentes)

zu differenzieren.

3.4.4.3. Durchfithrung

Sechs der sieben Experimente wurden als schriftliches Fragebogenexpe-
riment im FPostversand, ein Experiment (Gruppe 1) wurde als Prasenzva-

riante mit kurzen Entscheidungszeitridumen in Hagen durchgefithrt.

4. Zusammenfassung

Auf der Basis der an anderer Stelle (vgl. Oehler 1991a, Bitz/Oehler
1993) dargelegten Uherlegungen zum Grundkonzept einer verhaltenswis-
senschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung werden ausgewdhlte Fra-
gestellungen und Hypothesen zum Verhalten privater Anleger prédsentiert
und das emprisch—experiméntelle Design sowie erste Ergebnisse zu den

durchgefitlhrten Experimenten mit Ein-Zeitpunkt-Entscheidungen vorge-

stellt.



4

5. Verzeichnis der zitierten Literatur

Abel, B. (1979), Denken in theoretischen Modellen als lLeitidee der Wirtschaftswissen-
schaften; in: Raffeée, H. / Abel, B. (Hrsg.}, Wissenschaftstheoretische Grund-
fragen der Wirtschaftswissenschaften, Minchen 1979, S. 138 - 160

Ang, J.S5. / Schwarz, T. (1985), Risk Aversion and Information Structure: An Experi-
mental Study of Price Variabilitv in the Securities Markets; in: Journal of
Finance 1985, S. 825 - 846

Arrow, K.J. (1971), Essays in the Theory of Risk-Bearing, Amsterdam/London 1971

Asprem, M. (1989), Stock Prices, Asset Portfolics and Hacroeconomic Variables in Ten
European Countries; in: Journal of Banking and Finance 1989, S. 589 - 612

Baker, H.K. / Haslem, J.A. (1974a), Toward the Development of Client-Specified Valua-
tion Models; in: Journal of Finance 1974, S. 1255 - 1263

Raker, H.K. / Haslem, J.A. (1974b), The Impact of Investor Socioeconomic Characteri-
stics on Risk and Return Preferences; in: Journal of Business Research 1974, S.
469 - 476

Bart, J.T. (1978), The Nature of the Conflict Letween Transactors’ Expectations of
Capital Gain; in: Journal of Finance 1978, S. 1095 - 1107

Becker, O. (1967), Experimentelle Untersuchung der Erwartungsbildung flir eine
Zeltreihe; in: Sauermann, H. (Hrsg.), Beitrdge zur experimentellen Wirtschafts-
forschung, Tubingen 1967, 8. 226 - 254

Becker, 0. (1992), Laboratory Researches on Expectation Formation, Working Paper,

Heidelberg 1992

Bitz, M. / Oehler, A. (1993), Uberlegungen zu einer verhaltenswissenschaftlich fun-
dierten Kapitalmarktforschung - ein Erklarungsansatz zum Anlegerverhalten;
erscheint in Kredit und Kapital, Heft 1 und 2/1993.
Korrigierte und um erste eigene emprische Ergebnisse erweiterte Fassung des
Diskussionspapiers Nr. 172, Diskussionsbeitrdge, Fachbereich Wirtschaftswissen-
schaft der FernUniversitat Hagen, Hagen 1991.

Blume, M.E. / Friend, I. (1975), The Asset Structure of Individual Portfolios and
some Implications for Utility Functions; in: Journal of Finance 1975, S. 585 -
603

Blume, .E. / Friend, I. (1978), The Changing Role of the Individual Investor, New
York u.a. 1978

Bouwman, M.J. (1985), The Use of Protocol Analysis in Accounting; in: Accounting and
Finance, May 1985, S. 61 - 84

Bouwman, M.J. / Frishkoff, P.A. / Frishkoff, P. (1987), How Do Financial Analysts
make Decisions? A Process Model of the Investment Screening Decision; in:
Accounting, Organizations and Society, 1/1987, S§. 1 - 29

Chmielewicz, - K. (1979), Forschungskonzeptionen der Wirtschaftsuissenschaften,
2.Aufl., Stuttgart 1979

Cohn, R.A. / Lewellen, W.C. / Lease, R.C. / Schlarbaum, G.G. (1975), Individual Inve-
stor Risk Aversion; in: Journal of Finance 1975, S. 605 - 620

Copeland, T.E. / Friedman, D. (1987a), The Effect of Sequential Information Arrival
on Asset Prices: An Experimental Study; in: Journal of Finance 1287, S. 763 -
797

Copeland, T.E. / Friedman, D. (1987b), The Market Value of Informaticn: Some Experi-
mental Results, Working Paper, UCLA, Los Angeles 1587

Copeland, T.E. / Friedman, D. {1991), Partial Revelation of Information in Experimen-
tal Asset Markets; in: Journal of Finance 1991, S. 265 - 295

Fama, E.F. (1976), Foundations of Finance, New York 1976

Fischer-Winkelmann, W.F. (1971), Methodologie der Betriebswirtschaftslehre, Minchen
1971

Forsythe, R. / Palfrey, T.R. / Plott, C.R. (1982), Asset Valuation in an Experimental
Market; in: Econometrica 1982, S. 537 - 567

Forsythe, R. / Palfrey, T.R. / Plott, C.R. (1984}, Futures Markets and Informational
Efficiency: A Laboratory Examination; in: Journal of Finance 1934, S. 955 - 981

Franke, G. / Hax, H. (1988), Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, Berj
lin u.a. 1988



48

Friedman, D. (1984), On the Efficiency of Experimental Double Auction Markets; in:
The American Economic Review 1984, S. 60 - 72

Friedman, D. / Harrison, G.W. / Salmon, J.W. (1984), The Information Efficiency of
Experrimental Asset Markets; in: Journal of Political Eccnomy 1984, S. 348 -
408

Funk, S$.G. / Rapoport, A. / Jones, L.V. (1979), Investing Capital on Safe and Risky
Alternatives: An Experimental Study; in: Journal of Experimental Psychology:
General 1979, S. 415 -~ 440

Gerke, W. / Bienert, H. / Sun, M. (1991), Experimentelle Kapitalmarktforschung am
Beispiel des Dispositicnseffektes, Arbeitspapier. Hannheim 1991

Goldsmith, R.E. / Desborde, R. {1991), A Validity Study of a Measure of Opinion Lea-
dership; in: Journal of Business Research 1991, S. 11 - 19

Hunter, J.E. / Coogin, T.D. (1988), Analyst Judgment: The Efficient Market Hypothesis
versus a Psychological Theory of Human Judgment; in: Qrganizaticnal Behavior
and Human Decision Processes 19288, S. 284 - 302

Iber, B. (1987}, Entwicklung der Aktiondrsstruktur deutscher bérsennotierter Aktien-
gesellschaften, Kiel 1987

Jacoby, J. / Kuf3, A. / Hazurskyv, D. / Troutman, T. (1985), Effectivness of Security
Analvst Information Accessing Strategies: A Computer Interactive Assessment;
in: Computers in Human Behavior 1985, S. 95 - 113

Krahnen, J.P. / Giuth, V. / Rieck, C. (1992}, On the Economic Role of Dealers on an
Experimental Stock Harket, Vortrayg, IAREP/GEW-Konferenz, Frankfurt 1992

Kufl, A. (1987), Konsumklima als Einstellung zur Wirtschaftslage; in: Hoyos, C. et al.

‘Hrsg.), Wirtschattspsychologie in Grundbegriffen, Minchen/Weinheim 1987, S.
101 - 110

Lampman, R. (1962), Share of Top Wealth-Holders in National Wealth 1922-1956, Prince-
ton 1962

Lease, R.C. / Lewellen, W.G. / Schlarbaum, G.G. (1%974), The Individual Investor; in

Journal of Finance 1974, §. 413 - 433
Leverkus, J.C. (1969), Das Verhalten der Kleinaktiondre in seiner Bedeutung flir die

Eigentumspolitik, Berlin 1969

Lindaver, M.S. (1987), Public and Investor Attitudes in Relation to the Stock Harket;
in: Journal of Economic Psychology 1987, S. 91 - 107
Loomes, G. (1988), Different Experimental Procedures for Obtaining Valuations of

Risky Actions: Implications for Utility Theory; in: Munier, B.R. (ed.), Risk,
Decision and Rationality, Dordrecht u.a. 1988, S. 37 - 57

HacCrimmon, K.R. / Wehrung, D.A. (1986), Taking Risks: The lManagement of Uncertainty,
New York/London 1986

Harkowitz, H.M. (1852), Portfolio Selection; in: Journal of Finance 1952, S. 77 - 91

Harkowitz, H.M. (1959), Portfolio Selection, New York u.a. 1959

Oehler, A. (1991a), Anlageverhalten als Entscheidungsprozef - die Anvendung des
Informationsverabeitungsansatzes und des Problemhandhabungsansatzes zur Erkla-
rung von Anlegerverhalten, Diskussionspapier Nr. 164, Diskussionsbeitriage,
Fachbereich Wirtschaftswissenschaft der FernUniversitat Hagen, Hagen 1991

Oehler, A. (1991b), "Anomalien”, "Irrationalitdten” oder "Biases"” der Erwvartungsnut-
zentheorie und ihre Relevanz in Finanz- und Kapitalmarkten, Diskussionspapier
Nr. 165, Diskussionsheitrdge, Fachbereich Wirtschaftswissenschaft der FernUni-
versitiat Hagen, Hagen 1991

Oehler, A. (1991c), Hethodische Basis einer verhaltenswissenschafrlich fundierten
Kapitalmarktforschung, Diskussionspapier Nr. 173, Diskussionsheitrdge, Fachbe-
reich Wirtschaftswissenschaft der FernUniversitat Hagen, Hagen 1991

Oehler, A. (19914d), "Anomalien" im Anlegerverhalten; in: Die Bank 1991, S. 600 - 607

Oehler, A. 11992), "Anomalien", "Irrationalitdten” oder "Biases" der Erwartungsnut-
zentheorie und ihre Relevanz fiir Finanzmdrkte; in: Zeitschrift £fir Bankrecht
und Bankwirtschaft 1992, S. 97 - 124.
Korrigierte Fassung von Oehler 1991b.

Oehler, A. / Mesel, K. (1990}, Kleinanleger als stabilisierender Faktor fiir die deut-
schen Wertpapiermarkta; in: Die Bank 1290, S. 560 - 564



Plott, C.R. (198Z), Industrial Organization Theory and Experimental Econcmics; in:
Journal of Economic Literature 1982, S. 1485 - 1527

Plott, C.R. (1986), Rational Choice in BExperimental Markets: in: Hogarth, R.M. /
Reder, M.W. ({(eds.), Rational Choice. The Contrast between Economics and Psycho-
logy, Chicago / London 1986, S. 117 - 143

Plott, C.R. (1988), An Introduction to Laboratory Experimental Procedures for Politi-
cal Economy, Working Paper, California Institute of Technology, Pasadena, Cali-
fornia 1988

Plott, C.R. / Sunder, S. {1982), Efficiency of Experimental Security llarkets with
Insider Information: An Apllication of Rational-Expectations Hodels; in: Jour-
nal of Political Economy 1922, S. 663 - 598

Plott, C.R. / Sunder, S. (1988), Rational Expectations and the Aggregation of Diverse
Intormaticn in Laboratory Security Markets; in: Econometrica 1933, S, 1085 -
1118

Pratt, J.W. (1964), Risk Aversion in the Small and in the Large; in: Econometrica
1364, 5. 122 - 136

Raaij, W.F. van / Gianotten, H.J. (1990}, Consumer Confidence, Expenditure, Saving,
and Credit; in: Journal of Economic Psychology 1990, S. 269 - 290

Ratfée, H. (1974), Grundprcbleme der Betriebswirtschaftslehre, G3ttingen 1974

Raffée, H. (1989), Gegenstand, Methoden und Kcnzepte der Betriebswirtschaftslehre;
in: Bitz, M. et al. {Hrsg.), Vahlens Kompebdium der Betriebswirtschaftslehre,
2.Aufl., Minchen 1989

Rapoport, A. (1984), Effects of Wealth on Portfolios under Various Investment Condi-
ticns; in: Acta Psychologica 1984, S. 31 - 51

Rapoport, A. / Zwick, R. / Funk, S.G. (1988), Selection of Portfolios with Risky and
Riskless Assets: Experimental Tests of Two Expected Utility Models; in: Journal
of Economic Psychology 1988, S. 169 - 194

Roth, A.B. (1986), Laboratory Experimentation in Economics; in: Economics and Philo-
sophy 1986, 5. 245 - 273

Roth, A.E. {1987), Introduction and Overview; in: Roth, A.E. (ed.), Laboratory Expe-
rimentation in Economics, New York 1987, S. 1 - 13

Roth, A.8, (1988), Laboratory Experimentation in Economics: A Methodological Over-
viaw; in: Economic Journal 19288, S. 974 - 1031

Schachter, S. 7/ Quelette, R. / Whittle, B. / Gerin, W. (1987), Effects of Trend and
of Profit or Loss on the Tendency to Sell Stock; in: Basic and Applied Social
Psychology 1387, S. 259 - 271

Schanz, G. (1977), Grundlagen der verhaltenstheoretischen Betriebswirtschaftslehre,
Tubingen 1977

Schanz, G. (1979), Betriebswirtschaftslehre als Sozialwissenschaft, Stuttgart u.a.
1979

Schwarz, T. / Ang, J.S. (1989), Speculative Bubhles in the Asset Market: An Experi-
mental Study, Working Paper, Southern Illinois University, December 1989

Siegel, F.W. / Hoban, J.P. (1982), Relative Risk Aversion Revisited; in: Review of
Economics and Statistics 1982, S. 481 - 487

Smith, V.L. (1976), Experimental Economics: Induced Value Theory; in: The American
Economic Review 1976, S. 274 - 279

Smith, V.L. (1982), Microeconomic Systems as an Bxperimental Science; in: The Ameri-
can Economic Review 1982, §. 923 - 955

Smith, V.L. (1989), Theory, Experiment and Economics: in: Journal of Economic Per-
spectives 1989, S. 151 - 169

Smith, V.L. / Suchanek, G.L. / Williams, A.W. (1988), Bubbles, Crashes, and Endoge-
nous Expectations in Experimental Spot Asset Markets; in: Econometrica 1388, S.
1119 - 1151

Smith, V.L. 7/ Williams, A.¥W. (1982), The Effects of Rent Asymmetries in Experimental
Auctions Markets; in: Jcurnal of Economic Behavior and Organization 1982, S. 99
- 116

Smith, V.L. / Williams, A.W. (1983), An Experimental Comparison of Altarnative Rulss

‘ for Competitive Market Exchange; in: Engelbrecht-Wiggans, R. et al. (eds.),
Auctions, Bidding and Contracting: Uses and Theory, New York 1983, §. 307 - 334



Smith, V.L. / Williams, A.W. (1991), Experimental Harket Economics, VWorking Paper,
University of Arizona, September 1991

Smith, V.L. / Williams, A.¥W. / Bratton, W.K. / Vannoni, M.G. (1982), Competitive Mar-
ket Instituticns; in: American Econcmic Review 1982, 3, 58 - 77

Spiegel-Verlag (1989), Soll und Haben 3, Hamburg 1989

Szpiro, G.G. (1933), The Hypotheses of Absolute and Relative Risk Aversion: An Empi-
rical Study Using Cross-Section Data; in: Geneva Papers on Risk and Insurance
1883, S. 336 - 349

Tietz, R. {1988), Experimental Economics: Ways to Model Bounded Raticnal Bargaining

Behavior; in: Tietz, R. / Albers, W. / Selten, R. i{ads.), Bounded Raticnal
Behavior in Experimental Games and tlarkets, Berlin u.a. 1988, 5. 3 - 10

Tietz, R. 1(1991), Semi-normative Theocries Based c¢n Bounded Ratieonality, Frankfurter
Arbeiten zur experimentellen Wirtschaftsforschung, Nr. A 31, Frankfurt, Juli
1991

Warneryd, K.-E. (1989), 2n the Psychology of Saving: An Essay on Economic Behavior;
in: Journal of Economic Psycholegy 1989, S. 515 - 541

tleher, . / Camerer, C. (1991), The Disposition Effect in Securities Trading: An

Experimental Analyesis, lanuskripte aus den Instituten £lir Betriebswirtschafts-
lehre der Universitat Kiel, Kisl 1991

fleber, . / Camerer, C. (1992}, Ein Experiment zum Anlegerverhalten; in: Zeitschrift
fuir hetriebswirtschaftliche Forschung 1992, S. 131 - 148

wild, J. (1975), Methodenprobleme in der Betriehswirtschatftslehre, Bd. 1 und 2, 4.
Aufl., Stuttgart 1975

Williams, A.W. {19803, Computerized Double-Auction Markets: Some Initial Experimental
Results; in: Journal of Business 1980, S. 235 - 258 _

Williams, A.W. (1987), The Formation of Price Forecasts in Experimental HMarkets; in:
Journal >f Money, Credit, and Banking 1987, S. 1 - 18

Williams, A.¥W. / Smith, V.L. / Ledvard, J.0. (1986), Simultaneous Trading in Two Com-
petitive Markets: An Experimental Examination, Working Paper, Indiana Univer-
sity 19286



	Titelseite
	Inhaltsverzeichnis
	1. Die Untersuchung des Verhaltens privater Anleger auf der Basis einer verhaltenswissenschaftlich fundierten Kapitalmarktforschung
	2. Uberblick über das empirisch-experimentelle Design
	3. Die Teildesigns im einzelnen
	3.1. Vorbemerkung
	3.2. Zu Teil 1: Schriftliche Befragung
	3.2.1. Zielsetzung
	3.2.2. Verwandte empirische Untersuchungen
	3.2.3. Ausgewählte Fragestellungen und Hypothesen
	3.2.4. Aufbau und Durchführung
	3.2.4.1. Probanden
	3.2.4.2. Ausgewählte Fragen des Erhebungsinstrumentes
	3.2.4.3. Durchführung


	3.3. Zu Teil 2: Experimente mit Ein-Zeitpunkt-Entscheidungen
	3.3.1. Zielsetzung
	3.3.2. Verwandte empirische Untersuchungen
	3.3.3. Ausgewählte Fragestellungen und Hypothesen
	3.3.4. Aufbau und Durchführung der Experimente
	3.3.4.1. Probanden
	3.3.4.2. Aufgabenstellung
	3.3.4.3. Durchführung

	3.3.5. Ergebnisse

	3.4. zu Teil 3: Experimente mit Mehr-Zeitpunkt-Entscheidungen
	3.4.1. Zielsetzung
	3.4.2. Verwandte empirische Untersuchungen
	3.4.3. Ausgewählte Fragestellungen und Hypothesen
	3.4.4. Aufbau und Durchführung der Experimente
	3.4.4.1. Probanden
	3.4.4.2. Aufgabenstellung
	3.4.4.3. Durchführung



	4. Zusammenfassung
	5. Verzeichnis der zitierten Literatur



