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Zusammenfassung

Am Finanzmarkt wird in der Regel davon ausgegangen, dass Anlagerisiken
quantifizierbar sind, z.B. als Beta oder Volatilitat. Empirische Untersuchungen
zeigen, dass das Risikourteil von Privatanlegern nicht nur auf quantitativen
Merkmalen beruht. In dieser Arbeit wird untersucht, durch welche Aspekte das

durch Finanzlaien wahrgenommene Anlagerisiko gekennzeichnet ist.

In Studie 1 wurden 98 Probanden (Pbn) verschiedene Anlageformen vorgelegt,
die sie hinsichtlich des mit ihnen verbundenen Risikos und weiterer qualitativer
und quantitativer Merkmale, die sich in anderen Studien als relevant erwiesen
hatten, auf fUnfstufigen Ratingskalen beurteilten. Eine Regressionsanalyse er-
wies die Merkmale Sorge, Neuheit, Volatilitdt und Vorhersagbarkeit als erkla-

rungsstarkste Pradiktoren des Risikourteils.

In Studie 2 wurde mit einer internetbasierten Befragung (171 Pbn, methodisch
wie in Studie 1) Uberprift, ob Merkmale wie Geschlecht, Alter, Wissen und Er-
fahrung die Beurteilung der Risiken beeinflussen. Weder fir die demografi-
schen Merkmale noch fur das Finanzwissen (erfasst Uber einen Wissenstest)
und die Anlageerfahrung konnten Effekte auf das Risikourteil nachgewiesen
werden. Aulierdem wurde analysiert, ob sich die Anlageformen (z.B. Aktien,
Rentenfonds, Sparbuch) hinsichtlich der Wahrnehmung ihrer Risiken unter-
scheiden. Eine Clusteranalyse erlaubte, die Anlageformen aufgrund ihrer Risi-
kocharakteristika in drei Gruppen zu klassifizieren: risikoreiche Anlageformen
mit hoher Liquiditat, mittelmé&Rig riskante Anlageformen mit eingeschrankter
Liquiditat und risikoarme Anlageformen. Regressionsanalysen zeigten, dass bei
den risikoreichen Anlageformen die Volatilitat, bei den mittelmallig riskanten
Anlageformen die Sorge und bei den risikoarmen Anlageformen die Totalver-

lustwahrscheinlichkeit der erklarungsstarkste Pradiktor des Risikourteils ist.

In zwei weiteren Studien wurde die Rolle spezifischer Merkmale spekulativer
Anlageformen analysiert. In Studie 3 konnten 351 Pbn hypothetisch in einen
Aktienfonds investieren, der in unterschiedlichem Ausmal mit Ambiguitat ver-

bunden war, indem er entweder in inlandische oder auslandische Aktien inves-



tierte bzw. in Aktien von Branchen, die entweder als sehr bekannt (Medien)
oder sehr unbekannt (Maschinenbau) erlebt werden. Es zeigte sich erwar-
tungsgemal, dass inlandische Produkte gegenlber auslandischen bei der In-
vestition bevorzugt werden. Das Risikourteil unterschied sich jedoch nicht in
Abhangigkeit vom Investitionsland. Hinsichtlich verschiedener Branchen konnte
kein Effekt der mit ihnen verbundenen Ambiguitat auf die Investitionsbereit-
schaft nachgewiesen werden. Uberraschenderweise hielten Pbn das Risiko des
Fonds, der in eine ambigue Branche investiert, fur geringer als das Risiko des

Fonds, der in eine gut bekannte Branche investiert.

In Studie 4 konnten 131 Pbn hypothetisch in Fonds investieren, deren Branchen
sich hinsichtlich ihres Images unterschieden. Ein Teil der Branchen war dabei
mit besonders negativem Image verbunden (z.B. Rustung), ein anderer Teil mit
sehr positivem Image (z.B. Software). Einflisse des Images auf das Risikourteil
konnten nicht nachgewiesen werden. Zwischen der Investitionsbereitschaft und
dem Branchenimage konnte jedoch ein Zusammenhang gezeigt werden: Pbn
investierten umso mehr, je positiver das Image einer Branche war. In einer Reg-
ressionsanalyse erwies sich das Image als besserer Pradiktor fir die Investiti-

onsbereitschaft als die Risiko- und Renditemerkmale.

Aus den Befunden wurden Empfehlungen fur die Praxis der Anlageberatung
abgeleitet. Diese sollen dazu beitragen, die Perspektive der Privatanleger bei
der Risikoaufklarung verstarkt zu berucksichtigen und damit die gesetzliche

Forderung nach einer anlegergerechten Beratung zu erfullen.



Abstract

In financial markets, it is normally assumed that investment risk is quantifiable,
e.g. as Beta or volatility. Empirical investigations have shown that the risk
judgements of private investors are not only based on quantitative criteria. The
aim of this research is to identify those aspects which determine laypeople’s

perception of investment risk.

In study 1, different investment forms were presented to 98 subjects (Ss). The
risk along with other quantitative and qualitative features, which proved impor-
tant in past studies, was rated on scales ranging from 1 to 5. A regression
analysis showed the attributes worry, novelty, volatility and predictability as best

predictors for explaining risk judgement.

In study 2, the influence of features such as gender, age, knowledge and ex-
perience on judging risk was tested by an online survey (171 Ss, method
equivalent to Study 1). Demographic features, financial knowledge (measured
by a knowledge test) and investment experience did not affect risk judgement. It
was then analyzed whether the type of investment (e.g. stocks, bond funds,
savings) differ with regard to their perceived risks. A classification on the basis
of risk characteristics via cluster analysis revealed three groups: high-risk in-
vestment forms with high liquidity, moderate risk investment forms with limited
liquidity and low-risk investment forms. Regression analysis showed that risk
judgement is best predicted by volatility for high-risk investment forms, by worry
for moderate-risk investment forms and by probability of total loss for low-risk

investment forms.

In two further studies, the role of specific features of speculative investment
forms was analyzed. In study 3, 351 Ss had to invest hypothetically in an equity
fund which had varying degrees of ambiguity. Either it invested in domestic or
foreign stocks in one case or in stocks of different industry groups perceived as
well known (media) or unknown (machine construction) in the other case. As
expected, investments in domestic funds were favoured compared to invest-

ments in foreign funds. Risk judgements did not differ depending on investment



state. No effects of differences in ambiguity on the willingness to invest could be
detected with regard to industry groups. Surprisingly, the risk of the fund invest-
ing in an ambiguous industry group was rated lower than the risk of the fund

investing in a familiar industry group.

In study 4, 131 Ss could invest hypothetically in equity funds investing in various
industry groups differing with respect to image. Some of the industry groups had
an extreme negative image (e.g. defence industry), others an extreme positive
image (e.g. software industry). Effects of image on risk judgements could not be
proven. However, a significant correlation between image and willingness to
invest was detected: the more positive the image the more money Ss invested.
In a regression analysis, image turned out to be a better predictor for willing-

ness to invest than risk- and return-features.

The results of these studies were used to make recommendations to investment
consultants. The perspective of private investors should be considered more
when educating about investment risk thereby fulfilling the legal obligation to

properly inform investors as stated by German Securities Trading Act.
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Einleitung und Uberblick

1. Einleitung und Uberblick

Aufgrund der nachlassenden Absicherung durch staatliche Sicherungssysteme
ist es gegenwartig wichtiger denn je, kluge Anlageentscheidungen zu treffen.
Bei der Kapitalanlage deutscher Privatpersonen gab es nicht zuletzt deshalb in
den letzten Jahren einige Veranderungen. Heute haben Anleger die Wahl aus
einer nahezu unuberschaubaren Menge unterschiedlicher Investitionsmaoglich-
keiten. Wahrend fruher ein grof3er Teil privater Anleger sein Geld ausschlieRlich
in sicheren Anlageformen wie Bausparvertragen, Bundeswertpapieren oder
Sparblchern anlegte, investieren nun viele Privatpersonen auch in spekulative-
re Formen der Geldanlage, wie beispielsweise Aktien und Aktienfonds (Deut-
sches Aktieninstitut, 2008). Diese sind mit Risiken verbunden und es ist mog-
lich, dass die Investitionen negative Folgen fur die Anleger haben. Das Risiko
ist daher ein zentrales Merkmal vieler Anlageentscheidungen geworden.

Der Gesetzgeber ist bemuht, seine Burger vor Risiken zu schutzen und
den Umgang mit Risiken zu kontrollieren. Fur den Bereich der Investitionsrisi-
ken wurde zu diesem Zweck 1994 das Wertpapierhandelsgesetz erlassen. Die-
ses wurde 2007 durch die EU-Richtlinie Markets in Financial Instruments Direc-
tive (kurz MiFID) erganzt und erweitert. Durch diese gesetzlichen Vorgaben ist
geregelt, wie Banken, Sparkassen und Finanzdienstleiter ihren Kunden gegen-
uber handeln sollen, wenn diese Wertpapiere erwerben mochten.

Dies stellt neue Herausforderungen an die Anlageberatung. In ihr sollen
Anleger umfassend informiert und Uber die mit einer Investition verbundenen
Risiken aufgeklart werden. Dabei gibt es jedoch ein Problem: Es gibt keine ein-
deutige Definition flr das Investitionsrisiko. Es gibt also keinen allgemeingulti-
gen Risikowert, den Anlageberater ihren Kunden in der Beratung nennen konn-
ten. Oft wird das Risiko auf einen einzelnen Parameter reduziert. Bei der
Aufklarung Uber die Risiken von Wertpapieren wird das Risiko meist mit dem
finanztheoretischen Parameter Volatilitdt gleichgesetzt. Dass diese Sichtweise
zu kurz greift, betonte Melissa L. Finucane: “Narrow statistical definitions of risk
are limited in their descriptive and predictive capacity and may lead to misun-
derstandings and unhappy clients.” (Finucane, 2002, p. 239)
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Kapitel 1

Offen ist, welche anderen oder weiteren Merkmale eines Anlageproduk-
tes fur den Anleger relevant sind, um ihn umfassend Uber das Risiko aufzukla-
ren. Und ebenso offen ist, ob diese Merkmale fur alle Anleger identisch sind,
oder ob es Unterschiede darin gibt, welche Merkmale von verschiedenen Anle-
gern als bedeutsam erachtet werden. Diese offenen Fragen zu beantworten ist
Ziel dieser Arbeit. Damit wird nicht nur ein wissenschaftliches Interesse verfolgt.
Es sollen auch Erkenntnisse gewonnen werden, wie die Risikoaufklarung in der
Anlageberatung erfolgen sollte, damit Anleger gute Investitionsentscheidungen
treffen kénnen. Die Forschungsergebnisse sollen daher unmittelbar der Ver-
besserung der Anlageberatung dienen. Dadurch konnten die gesetzlichen Vor-
gaben besser erfullt und die Interessen der Anleger starker bertcksichtigt wer-
den. So stellte Burton G. Malkiel fest: ,The quest for better risk measures is not
simply an amusing exercise that accomplishes only the satisfaction of permitting
academics to play with their computers. It has important implications for protec-
ting investors.” (Malkiel, 1982, p. 43)

Ausgangspunkt meiner Arbeit ist eine psychologische Risikodefinition,
nach der das Risiko ein Konstrukt ist, welches nicht unabhangig in der Welt
existiert, sondern nur aus dem Blickwinkel eines individuellen Beurteilers be-
trachtet werden kann (Slovic, 2000). Aus diesem Grund wird auch von wahrge-
nommenem Risiko gesprochen. Durch psychologische Messverfahren ist es
maoglich, den Konstruktionsprozess abzubilden und das wahrgenommene Risi-
ko zu erfassen. Dadurch konnen Erkenntnisse gewonnen werden, welche
Merkmale bei der Risikobeurteilung berucksichtigt werden und in welchem Zu-
sammenhang sie mit dem Risikourteil stehen.

Zunachst mussen dazu mdgliche relevante Merkmale identifiziert wer-
den. Dies geschieht anhand theoretischer Uberlegungen, die im ersten Teil der
Arbeit geschildert werden:

In Kapitel 2 wird die Ausgangssituation bei der Kapitalanlage von Privat-
kunden dargestellt. Theoretische Annahmen Uber Investitionsentscheidungen
werden geschildert.

Kapitel 3 beschaftigt sich mit Risikodefinitionen aus verschiedenen Be-
reichen. Nach einer Klarung der alltagssprachlichen Bedeutung von Risiko wer-

den finanztheoretische Risikomodelle vorgestellt. AnschlieRend wird erlautert,
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Einleitung und Uberblick

wie die Banken Anlagerisiken definieren und inwiefern die finanztheoretischen
Risikomodelle darin Eingang finden. Aufierdem wird dargestellt, wie die Risiko-
aufklarung in der Anlageberatung stattfindet. Zum Abschluss dieses Kapitels
wird erlautert, wie die Psychologie das Phanomen Risiko behandelt. Verschie-
dene Bereiche der psychologischen Risikoforschung werden vorgestellt, bei-
spielsweise die Risikobereitschaft, die Risikokommunikation und die Risikoak-
zeptanz.

In Kapitel 4 erfolgt zunachst eine Begriffsbestimmung, um zu klaren, was
mit den Begriffen Risikowahrnehmung und wahrgenommenes Risiko gemeint
ist. AnschlieRend werden die theoretischen Modelle der Risikowahrnehmung
erlautert. Dazu gehdren das psychometrische Modell der Forschungsgruppe um
Slovic, Lichtenstein und Fischhoff (vgl. Slovic, 2000), das Modell des Conjoint
Expected Risk von Luce und E.U. Weber (1986) und das Hybrid-Modell von
Holtgrave und E.U. Weber (1993). AuRerdem werden zwei neuere Ansatze vor-
gestellt, die affektive Einflisse bei der Risikowahrnehmung berucksichtigen.
Dies sind die Affektheuristik von Finucane, Alhakami, Slovic & S.M. Johnson
(2000) und der Risk-as-Feelings-Ansatz von Loewenstein, E.U. Weber, Hsee &
Welch (2001). Ebenfalls in Kapitel 4 werden Untersuchungen beschrieben, in
denen die Wahrnehmung von Investitionsrisiken durch Finanzexperten analy-
siert wurde. Sie bilden den Ausgangspunkt fir meine eigenen empirischen Un-
tersuchungen. Zum Abschluss werden offene Fragen geschildert und ein Uber-
blick tGber die in dieser Arbeit durchgeflhrten Untersuchungen gegeben.

In den nachsten Kapiteln werden die empirischen Untersuchungen die-
ser Arbeit prasentiert. In der ersten Untersuchung (Kapitel 5) wird geklart, wel-
che Merkmale einen Einfluss auf die Wahrnehmung von Anlagerisiken durch
Privatanleger haben. Dabei werden sowohl 6konomische, quantitative Merkma-
le (z.B. Volatilitdt und Verlustwahrscheinlichkeit) als auch psychologische
Merkmale (z.B. Wissen und Sorge) berucksichtigt. Ziel ist es, ein Modell zu ge-
winnen, mit dem die Risikowahrnehmung der Privatanleger beschrieben werden
kann. In einer Zusatzanalyse wird aul3erdem der Frage nachgegangen, was es
bedeutet, wenn Menschen angeben, sie machten sich Sorgen bei der Kapital-
anlage.

Untersuchung 2a (Kapitel 6) beschaftigt sich mit der Frage, ob individuel-

le Eigenschaften wie Geschlecht, Alter oder Erfahrung einen Einfluss auf die
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Wahrnehmung von Anlagerisiken haben. In Untersuchung 2b (Kapitel 7) wird
analysiert, ob bei unterschiedlichen Anlageformen unterschiedliche Merkmale
bei der Risikobeurteilung berlcksichtigt werden.

In den Untersuchungen 3 (Kapitel 8) und 4 (Kapitel 9) stehen spezielle
mdgliche Einflussfaktoren auf die Wahrnehmung von Anlagerisiken im Zentrum
des Interesses. Es wird analysiert, ob die Branche und das Land, in das ein An-
leger durch den Kauf von Aktienfonds investieren kann, das Risikourteil beein-
flussen. Die Investitionsbereitschaft wird dabei ebenfalls untersucht.

Am Ende der Darstellung der empirischen Arbeiten werden die wichtigs-
ten Ergebnisse zusammengefasst und gemeinsam diskutiert (Kapitel 10).

Wie bereits erwahnt, verfolgt diese Arbeit nicht nur ein wissenschaftli-
ches Interesse, sondern auch ein praktisches Ziel. Im letzten Kapitel (Kapitel
11) werden daher Anwendungsempfehlungen gegeben, wie die Befunde meiner
Untersuchungen genutzt werden kénnen, um die Risikoaufklarung in der Anla-
geberatung zu verbessern. Es wird gezeigt, dass eine Berucksichtigung der
Perspektive des Anlegers nicht nur fur diesen Vorteile bieten wirde, sondern
dass auch die Banken von einer anlegergerechten Risikoaufklarung profitieren

konnten.
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2. Ausgangssituation: Kapitalanlage durch

Privatanleger

Menschen mdchten bei einer Bank oder Uber das Internet Geld anlegen, um
dieses fur unterschiedliche Ziele anzusammeln. Beispielsweise mdchten sie fur
eine grolere Anschaffung sparen (z.B. Auto, Wohneigentum), die Ausbildung
ihrer Kinder sichern oder flr das eigene Alter vorsorgen. Dabei werden sie
(durch einen Anlageberater oder die Medien) mit einer nahezu untberschauba-
ren Menge an Anlageoptionen konfrontiert.

Bei den Anlageoptionen kénnen zwei Ebenen differenziert werden. Zum
einen gibt es verschiedene Anlageformen. Dazu gehéren Sparbicher, Bundes-
wertpapiere, Bausparvertrage, Rentenfonds, Aktienfonds, Einzelaktien und Op-
tionsscheine. Zum anderen gibt es innerhalb dieser Anlageformen unterschied-
liche Anlageprodukte. Bei der Anlageform Aktienfonds gibt es beispielsweise
welche, die nur Aktien bestimmter Branchen (z.B. Biotechnologiefonds) oder
Lander (z.B. Asienfonds) enthalten, oder es gibt Fonds mit unterschiedlichen
Mischungen an fest- und variabelverzinslichen Anteilen.

Es wird angenommen, dass die Entscheidung flr ein spezielles Anlage-
produkt als zweistufiger Prozess ablauft: Im ersten Schritt entscheidet der Pri-
vatanleger1, in welche Anlageform er investieren mochte. Im zweiten Schritt trifft
er dann eine Entscheidung fur ein Produkt innerhalb dieser Anlageform (Oehler,
1995). Wird davon ausgegangen, dass es sich bei dem Privatanleger um einen
rationalen Entscheider handelt, treten eine Reihe entscheidungsrelevanter As-
pekte auf: Der Anleger sollte die verschiedenen Merkmale der Anlageoptionen
bewerten und gewichten. Er sollte dann die Merkmale integrieren, um ein Ge-
samturteil Uber die Anlageoption zu gewinnen. Das gewonnene Urteil Uber die-
se eine Anlageoption sollte er anschlie3end mit seinem Urteil Gber andere ver-
fugbare Anlageoptionen vergleichen. Schliellich wahlt er diejenige Anlage-

option, die ihm den grof3ten Nutzen verspricht.

' Im Text wird zur besseren Lesbarkeit ausschlieBlich die mannliche Wortform bei Personenbezeichnun-
gen verwendet. Gemeint sind dabei jeweils beide Geschlechter, soweit nicht explizit auf etwas anderes
hingewiesen wird.

19



Kapitel 2

Bei der Bewertung von Anlageoptionen sollten die mdglichen Gewinne
(return) und die moglichen Schaden bzw. Verluste (risk), die mit ihnen verbun-
den sind, zentral sein. In Management- und Finanztheorien werden Praferenzen
fur unterschiedliche Handlungsoptionen allein Uber die Abwagung zwischen
Gewinnen und Risiken erklart (sog. risk-return-Ansatz). Wahlen zwischen Op-
tionen maximieren nach diesen Theorien den erwarteten Gewinn bei gegebe-
nem Risiko oder reduzieren das Risiko bei gegebenem Gewinn (Brachinger &
M. Weber, 1997, Markowitz, 1959). Der Gewinn ist dabei eine klar definierte
und messbare GrofRe, er wird in der Regel Uber den Zinssatz oder die Rendite
ausgedruckt. Der Schaden ist hingegen nicht eindeutig definiert. Verlust kann
bedeuten, dass der Anleger weniger ausgezahlt bekommt als er eingezahlt hat,
aber auch, dass er weniger ausgezahlt bekommt als er erwartet hat oder ihm
versprochen wurde. Verlust ist demnach relativ (Brachinger, 2002). Ein Scha-
den kann auch dadurch entstehen, dass das angelegte Geld nicht verfugbar ist,
wenn es bendtigt wird. Risiko ist also keine objektive GroRRe, sondern wird sub-
jektiv konstruiert. Das Ergebnis dieser Konstruktion wird als wahrgenommenes
Risiko bezeichnet. Welche Merkmale den Konstruktionsprozess bei Privatanle-
gern beeinflussen, ist bisher (meines Wissens) nicht untersucht worden. Im
Zentrum dieser Arbeit steht deshalb die Wahrnehmung des Risikos von Anla-

geoptionen durch Privatanleger.
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3. Risikodefinitionen

3.1 Allgemeine Definitionen

Bei der Definition des Begriffes Risiko gibt es unterschiedliche Ansatze. Rohr-
mann und Renn (2000) stellten fest: ,There is no commonly accepted definition
for the term risk — neither in the sciences nor in public understanding.” (p. 13) In
den Lexika und Woérterbuchern der deutschen Sprache wird Risiko als Wagnis
oder Gefahr definiert, wobei moglicherweise ein schadigendes Ereignis bzw. ein
Verlust eintritt (Bertelsmann Woérterbuch der deutschen Sprache, Der Brock-
haus). Im Vordergrund steht hierbei der mdgliche Schaden. Male fir ein so
definiertes Risiko sind beispielsweise Schadens- oder Todesfallhaufigkeiten
(Hendrickx, Vlek & Oppewal, 1989). In der Versicherungswirtschaft werden die
Beitrage nach einer Risikoformel bestimmt, in die die Wahrscheinlichkeit und
die Hohe des mdglichen Schadens eingehen. Risiko in diesem Sinne ist also
immer negativ. Diese Interpretation dominiert in den Sozialwissenschaften, der
Technologie und der Politik (Brachinger und M. Weber, 1997).

Andere Risikodefinitionen betonen starker den Aspekt der Unsicherheit
des Ausganges der Ereignisse. Die Ereignisse selbst konnen dabei sowohl po-
sitiv als auch negativ sein. Neben moglichen Verlusten zahlen also auch mogli-
che Gewinne zum Risiko, Risiko kann daher auch als Chance verstanden wer-
den. Gemessen wird ein so definiertes Risiko beispielsweise Uber die Varianz
der mdglichen Outcomes?. Eine solche Risikodefinition ist vor allem im &kono-
mischen Kontext verbreitet.

E.U. Weber, C. Anderson und Birnbaum (1992) kamen zu dem Schluss,
dass es trotz umfangreicher und vielfaltiger Forschung zum Thema Risiko nicht
gelungen ist, zu einer einheitlichen Definition zu gelangen. Sie verglichen daher
das Risiko mit anderen abstrakten Phanomenen wie Schonheit, die Menschen

nicht definieren, aber beurteilen kdénnen. Der Ausspruch des US-

2 Der Begriff Outcomes bezeichnet in der Entscheidungsforschung die moglichen Ergebnisse
eines unsicheren Ereignisses. Aufgrund der allgemeinen Gebrauchlichkeit in der Literatur und
zur Abgrenzung von Ergebnissen von Untersuchungen wird das englische Wort im Text als
Fachterminus verwendet.
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amerikanischen Richters Potter Stewart "I can't define pornography, but | know
it when | see it" kdonne daher genauso gut auf das Risiko zutreffen (E.U. Weber
etal., 1992, S. 493).

Eine einheitliche Risikodefinition fir alle Domanen ist vielleicht auch gar
nicht erforderlich. Es kann durchaus zweckmallig sein, unterschiedliche Mal3-
stabe fur die Beurteilung von Risiken heranzuziehen. Risikoobjekte lassen sich
danach unterscheiden, ob ihre positiven und negativen Konsequenzen auf einer
Dimension liegen oder ob es sich um verschiedene Dimensionen handelt. Ab-

bildung 1 veranschaulicht die beiden Maoglichkeiten.

Risikoobjekt mit eindimensionalen Risikoobjekt mit mehrdimensionalen
Konsequenzen Konsequenzen
geringes hohes geringes hohes
Risiko Risiko Risiko Risiko
monetére Konsequenzen + <— Todesfélle -|>
Gewinne / Verluste

<’7 Freude / Genuss '?>
<’? Kosten ?>

Abbildung 1: Risikoobjekte mit unterschiedlichen Dimensionen der Konsequenzen

Gesundheitliche Risiken besitzen mehrere Dimensionen. Eine Dimension
bilden die negativen Folgen, also Krankheits- oder Todesfalle durch riskantes
Verhalten. Die positiven Folgen (z.B. Freude, Genuss, Bequemlichkeit) liegen
hingegen auf einer oder mehreren anderen Dimensionen. Die verschiedenen
Dimensionen kdonnen zwar korreliert sein, sie bedingen sich jedoch nicht ge-
genseitig. Es ist beispielsweise unplausibel anzunehmen, dass der Genuss
eines Rauchers umso grofer ist, je groRer die mdglichen Gesundheitsschaden
sind. Die Beurteilung gesundheitlicher Risiken Uber Todesfallzahlen (also nur
uber die negativen Folgen) ist fur gesellschaftspolitische Entscheidungen
durchaus sinnvoll. So kdnnen Malinahmen entwickelt werden, um die Wahr-
scheinlichkeit und/oder das Ausmal} der Schaden zu reduzieren. Mogliche posi-

tive Folgen des riskanten Verhaltens werden bei solchen Malkhahmen in der
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Regel nicht berlcksichtigt. Ein Beispiel ist die Einfuhrung von Geschwindig-
keitsbegrenzungen auf Autobahnen: Fur die Autofahrer soll dadurch das Unfall-
risiko gemindert werden. Die Einbuf3en an Fahrspal} spielen fur die politischen
Entscheider dabei keine Rolle. Es kann jedoch auch versucht werden, Mal3-
nahmen zu entwickeln, bei denen die potentiellen Schaden reduziert werden,
ohne dass es zu einer Reduktion der positiven Aspekte des Risikoverhaltens
kommt. Beispielsweise wurde bei Profiradrennen in Folge von todlichen Stlrzen
vor einigen Jahren die Helmpflicht eingefuhrt. Seitdem verstarb bei internationa-
len Rennen kein Profiradsportler an Kopfverletzungen. Die Geschwindigkeit der
Rennen wurde dadurch nicht gemindert.

Bei finanziellen Risiken liegen der mogliche Schaden und der mdgliche
Nutzen im Unterschied zu den gesundheitlichen Risiken auf einer Dimension.
Diese Dimension besteht aus den monetaren Konsequenzen. Potentielle nega-
tive Folgen bestehen in dem Verlust von Geld, potentielle positive Folgen be-
stehen in dem Gewinn von Geld. Im Allgemeinen gilt: Je grofier die moglichen
Gewinne, umso groRer auch die moglichen Verluste. Risiko und Nutzen sind
also positiv korreliert. Mallinahmen, die bei den Verlusten eingreifen, beeinflus-
sen somit auch immer die Gewinne. Bei der Aufklarung Gber Anlagerisiken in
der Anlageberatung sollte daher nicht nur Uber potentielle Schaden unterrichtet
werden, sondern auch Uber die Zusammenhange zwischen Gewinnen und Ver-
lusten. Entscheidend ist hierbei, wie weit diese potentiellen Outcomes ausein-
ander liegen konnen und in welchem Zeitraum der Wert der Anlage zwischen
Gewinnen und Verlusten schwankt, also die Varianz. Wie bereits erlautert, ent-
spricht dies der in der Okonomie vorherrschenden Risikodefinition. Allerdings
gibt es auch innerhalb der Finanztheorie unterschiedliche Modelle zur Be-

schreibung des Anlagerisikos, auf die im nachsten Abschnitt eingegangen wird.

3.2 Risikodefinitionen in der Finanztheorie

In der Finanztheorie gilt Risiko als objektiv messbar (Ricciardi, 2004). Trotzdem
gibt es keine allgemein akzeptierte Risikodefinition, sondern unterschiedliche
Herangehensweisen. Ein Ansatz ist es, den schlimmsten moglichen Fall (worst

case) als Risikomal’ zu definieren (Siebenmorgen & M. Weber, 1999). Fur An-

23



Kapitel 3

lageformen mit variablen Zinsen ware dies der geringste mdgliche Zinssatz, fur
Aktien ware dies der niedrigste Kurs innerhalb eines bestimmten Zeitraumes.

Ein anderes okonomisches Risikomal} ist das sog. value-at-risk, be-
stimmt Uber den Wert, der nur mit einer bestimmten kleinen Wahrscheinlichkeit
unterschritten wird (Siebenmorgen & M. Weber, 1999). Bei Aktien beispielswei-
se wurde dabei ein niedriger Kurswert definiert, unter den der Wert der Aktie
innerhalb eines festgelegten Zeitraumes nur mit einer geringen Wahrscheinlich-
keit sinkt.

Gemeinsam ist diesen beiden Risikomalien, dass ausschlieRlich mdgli-
che negative Outcomes als Risiko betrachtet werden. Damit entsprechen diese
MalRe dem allgemeinen Verstandnis des Risikos als Schadensmoglichkeit.
Oehler spezifizierte diese Risikodefinition fur den Finanzkontext folgenderma-
Ren: ,Der Begriff des Risikos bezeichnet ... die aus der Unsicherheit Uber zu-
kinftige Entwicklungen resultierende Gefahr des negativen Abweichens einer
(finanzwirtschaftlichen bzw. in der Regel finanziell quantifizierbaren) ZielgrofRe
von einem Referenzwert” (Oehler, 1995, S. 58).

Das am weitesten verbreitete Risikomal} in der Finanztheorie ist die Vo-
latilitat. Als Volatilitat wird die Schwankungsbreite des Investitionswertes be-
zeichnet. Diese wird statistisch als Varianz oder Standardabweichung berech-
net und bildet ab, wie stark und haufig der Investitionswert von einem mittleren
Wert in einem festen Zeitraum abweicht. Die Abweichungen kénnen dabei so-
wohl positiv als auch negativ sein. Das Risikomal® der Volatilitdt beruht also
nicht auf einem Risikokonzept, das nur die Mdglichkeit eines Schadens beinhal-
tet. Vielmehr steht die Unsicherheit der Outcomes im Vordergrund. Dieses
Risikomal® liegt dem klassischen risk-return-Ansatz zugrunde (Markowitz,
1959). Ein weiteres haufig verwendetes Risikomal ist das Beta. Beim Beta wird
die Volatilitéat eines bestimmten Investitionswertes in Relation zur Entwicklung
des gesamten Marktes (z.B. des DAX) gesetzt. Beta ist damit ein Mal fur das
relative Risiko einer Anlageoption.

E.U. Weber (2003) wies darauf hin, dass die der Volatilitat inharente
Symmetrie der positiven und negativen Abweichungen von einem mittleren
Wert psychologisch problematisch ist. Flr einen Beurteiler seien hinsichtlich

des Risikos die negativen Abweichungen wesentlich bedeutsamer als die posi-
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tiven. So zeigten E.U. Weber, Siebenmorgen und M. Weber (2005) dann auch
empirisch, dass das Risikourteil von Anlegern nicht vollstandig durch die wahr-
genommene Volatilitat erklart wird. Noch entscheidender dabei ist, dass die In-
vestitionsentscheidung besser durch das wahrgenommene Risiko als durch die
Volatilitat vorhergesagt werden kann. Es erscheint daher unzureichend, die Vo-
latilitat mit dem Risiko von Investitionen gleichzusetzen und allein dieses Mal}
als Risikokriterium zu verwenden, um Anlageentscheidungen vorherzusagen

oder zu erklaren.

Ein weiteres Problem aller bisher beschriebenen Risikomalie ist, dass
sie nur retrospektiv beurteilt werden konnen. Diese Malde werden bestimmt aus
den vergangenen Wertentwicklungen. Relevant fur den Anleger ist hingegen die
zukinftige Entwicklung. Den 6konomischen Risikodefinitionen Uber die be-
schriebenen Malde liegt die Annahme zugrunde, dass aus der vergangenen
Entwicklung auf die zukunftige Entwicklung geschlossen werden kann. B. Moo-
re (1968) stellte fest, dass die Verwendung messbarer objektiver Wahrschein-
lichkeiten zur Vorhersage der Zukunft jedoch nur dann gerechtfertigt ist, wenn
es sich um repetitive Ereignisse handelt. Dies kann fur die Entwicklung des Fi-
nanzmarktes aber nicht angenommen werden.

E.U. Weber et al. (2005) zeigten empirisch, dass die Urteile Uber die zu-
kinftige Volatilitdat und den zuklnftigen Gewinn nahezu vollstandig durch die
historische Volatilitdt und die vergangenen Gewinne bestimmt sind. Das wahr-
genommene Risiko wird jedoch nur dann ausschlie8lich durch die historische
Wertentwicklung bestimmt, wenn weitere Informationen nicht verfugbar sind.
Koénnen die Beurteiler aufgrund des Namens einer Anlageoption zusatzliches
Wissen uber die Branche oder das Herkunftsland nutzen, reduziert sich der Ein-
fluss der historischen Wertentwicklung auf das Risikourteil (E.U. Weber et al.,
2005). Dies ist ein Hinweis darauf, dass informierte Anleger nicht nur quantitati-
ve Daten fir die Beurteilung des Risikos einer Anlageoption nutzen. Bei Kennt-
nis des Herkunftslandes einer Aktie kann die gesellschaftspolitische und wirt-
schaftliche Situation berucksichtigt werden, um die zuklnftige Wertentwicklung
und damit das Risiko einzuschatzen. Beispielsweise kann bekannt sein, dass
im nachsten Jahr in diesem Land eine Erhdhung der Mehrwertsteuer stattfindet

und dadurch der Konsum zurtickgehen konnte. Bei Kenntnissen uber die Bran-
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che kann beispielsweise die weltpolitische Lage die Erwartungen uber die zu-
kinftige Wertentwicklung beeinflussen. So sind etwa bestimmte Branchen von
einer drohenden Olkrise starker betroffen als andere. Auch wenn in diesem Fall
die vergangene Wertentwicklung von Aktien verschiedener Branchen beinahe
identisch war, ist anzunehmen, dass sich die zukinftigen Entwicklungen in Ab-
hangigkeit von der Olpreisentwicklung unterscheiden werden. Zusétzliches
Wissen kann und sollte daher bei der Beurteilung des Risikos von Anlagepro-
dukten genutzt werden, um zu genaueren Vorhersagen der zukunftigen Ent-
wicklung gelangen zu kdnnen. In der Anlageberatung sollte daher nicht nur Gber
quantitative Werte aufgeklart werden, sondern es sollten auch qualitative
Merkmale der Investitionssituation berucksichtigt werden, damit der Kunde auf
Basis dieser Informationen die Chancen und Risiken eines Anlageproduktes

beurteilen kann.

3.3 Risikodefinitionen der Banken

Banken sind nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) verpflichtet, ihre
Kunden durch Beratung mit ,allen zweckdienlichen Informationen® zu versorgen
(WpHG §31 Abs. 2). In der Richtlinie des Bundesaufsichtsamtes fur den Wert-
papierhandel zur Konkretisierung der §§ 31 und 32 des WpHG wird spezifiziert:
.Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden insbesondere
uber die Eigenschaften und Risiken der einzelnen Anlageformen aufzuklaren.”
(Teil B, Abschnitt 2) Seit November 2007 gilt auBerdem die sog. MiFID-
Richtlinie der EU. In ihr werden ebenfalls die Informations- und Warnpflichten
der Banken geregelt. Zur Anlageberatung gehort also nicht nur die Auskunft
uber die Renditechancen, sondern auch die Aufklarung Uber die Risiken der
Investition.

Der Pflicht zur Risikoaufklarung kommen die Banken in der Regel durch
das Aushandigen der Broschure ,Basisinformationen Uber Vermdgensanlage in
Wertpapieren® nach. In dieser Broschure verwenden die Banken ihren Kunden
gegenuber Risikodefinitionen, die nicht mit dem Risikokonzept der Finanztheo-
rie Ubereinstimmen. Die quantitativen Risikomal3e der Finanztheorie kommen in

der Broschure Uberhaupt nicht vor. Vielmehr beschreiben die Banken die quali-
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tativen Mechanismen und Faktoren, die einen Einfluss auf die Wertentwicklung
von Anlageoptionen haben konnen. Dabei wird unterschieden zwischen Basis-
risiken, die fur alle Anlageformen gelten, und speziellen Risiken, die nur durch

die Funktionsweise der spezifischen Anlageform bedingt sind.

3.3.1 Basisrisiken

Zu den Basisrisiken gehoéren das Wahrungsrisiko, das Landerrisiko, das Kon-
junkturrisiko, das Inflationsrisiko und das Liquiditatsrisiko. Diese Risiken betref-
fen alle Anlageformen, sind aber fur verschiedene Investmentarten unterschied-
lich relevant. Wahrungs- und Landerrisiken spielen beispielsweise nur dann
eine Rolle, wenn die Investition in auslandische Werte erfolgt, und bedeuten,
dass es aufgrund von Transferproblemen zwischen Landern oder unglnstigen
Wahrungsverhaltnissen zu einem Verlust von Kapital kommen kann. Das Kon-
junkturrisiko ist vor allem fur Investmentformen von Bedeutung, die an die Ent-
wicklung des Marktes gekoppelt sind (z.B. Aktien und Aktienfonds). Aber auch
der Zinssatz von festverzinslichen Anlageformen unterliegt konjunkturellen Ver-
anderungen. Unter Inflationsrisiko wird die Gefahr verstanden, dass der Anleger
durch eine allgemeine Geldabwertung einen Verlust der Kaufkraft erleidet. Die-
ses Risiko gilt gleichermalen fur alle Formen der Kapitalanlage. Das Liquidi-
tatsrisiko bezeichnet die Mdglichkeit, dass ein Anleger nicht frei tGber sein Geld
verfigen kann, nachdem er es in eine bestimmte Vermogensanlage investiert

hat (Basisinformationen Uber Vermogensanlagen in Wertpapieren).

3.3.2 Spezielle Risiken

Zu den speziellen Risiken bei festverzinslichen Anlageformen gehort das Zins-
anderungsrisiko. Bei der Geldanlage auf einem Sparbuch kann der Zinssatz im
Verlaufe der Zeit sinken, so dass ein Anleger weniger Gewinn macht als er zu-
nachst erwartet hatte. Bei Bundesschatzbriefen und Bausparvertragen hinge-
gen erhalt der Anleger einen festen Zinssatz flr die gesamte Anlagedauer. Hier
besteht das Zinsanderungsrisiko darin, dass das Marktzinsniveau steigen kann.
Der Anleger konnte davon nicht profitieren und erhielte weiterhin den vereinbar-
ten (niedrigeren) Zinssatz. Fur Aktien wirkt neben dem allgemeinen Konjunktur-

risiko vor allem das unternehmerische Risiko. Dazu zahlt das Konkurs- bzw.
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Insolvenzrisiko. AuRerdem gibt es bei Aktien ein Kursanderungsrisiko. Hierunter
wird das Risiko einer rucklaufigen Kursentwicklung verstanden, die durch spe-
zielle Faktoren der jeweiligen Aktiengesellschaft entsteht. Hinzu kommt das
Marktrisiko, das von der allgemeinen Entwicklung am Aktienmarkt oder in ein-
zelnen Branchen bestimmt wird und mit der wirtschaftlichen Entwicklung der
einzelnen Aktiengesellschaft in keinem direkten Zusammenhang steht. Ein spe-
zielles Risiko bei Aktien- und Rentenfonds sind Fehler im Fondsmanagement.
Diese kdonnen zu einer negativen Entwicklung des Fondsvermdgens fuhren,
auch wenn sich der Markt insgesamt positiv entwickelt. Auch ohne Manage-
mentfehler kdnnen sich die Anteilspreise bei Investmentfonds verringern. Dieser
Verlust des Kapitals wird jedoch bedingt durch allgemeine Risiken (Konjunktur-
risiko, Wahrungsrisiko) oder das spezielle Marktrisiko bei Fonds, die nur in be-
stimmte Branchen investieren (Basisinformationen Uber Vermdgensanlagen in

Wertpapieren).

3.4 Zusammenhang zwischen finanztheoretischen Risikodefinitionen und

Risikodefinitionen der Banken

Wie bereits angefuhrt, stimmen die von den Banken in ihren Broschuren defi-
nierten Risiken nicht mit den Risikodefinitionen der Finanztheorie Uberein. Die
Risiken, wie sie von den Banken gegenlber den Kunden beschrieben werden,
konnen besser als Risikofaktoren bzw. Risikoquellen verstanden werden. Die
Banken beschreiben damit Ursachen, die die Entwicklung einer Investition unsi-
cher machen und zu negativen Outcomes fihren kdnnen.

Die finanztheoretischen Risikodefinitionen beinhalten hingegen genau
diese moglichen Wertentwicklungen der Investition. Sie beziehen sich also auf
konkrete Eigenschaften der Anlage und nicht auf die Ursachen fur diese Eigen-
schaften. Es bietet sich daher an, in diesem Zusammenhang von Risikoaspek-
ten zu sprechen. Zu diesen Aspekten zahlen die quantitativen Parameter Volati-

litat und Verlustmaoglichkeiten.

Aber auch qualitative Merkmale der Investition kdnnen fur den Anleger

im Zusammenhang mit dem Risiko relevant sein. Flexibilitat (bzw. Liquiditat)
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und Transparenz stellen wichtige Eigenschaften einer Anlageoption dar, die das
Ausmal des Risikos fur den Anleger beeinflussen konnen.

Flexibilitdt meint die Einflussmoglichkeiten eines Anlegers nach Erwerb
eines Anlageproduktes. Dazu gehoéren die Kontrollierbarkeit, d.h. die Moéglich-
keit, die Verwendung des investierten Geldes zu steuern, und die Reversibilitat,
d.h. die Moglichkeit, eine Anlageentscheidung rickgangig zu machen (bei-
spielsweise durch Verkauf der Aktie). Eng verbunden damit ist die Handelbar-
keit. Handelbarkeit bezeichnet die Eigenschaft, eine Anlage an andere Markt-
teiinehmer zu verkaufen. Bei Aktien ist dies jederzeit mdglich. Anteile an
Immobilienfonds kénnen hingegen in der Regel nicht verkauft werden. Es wird
angenommen, dass das Risiko fur den Anleger umso geringer ist, je grof3er die
Flexibilitat bei einer Investition ist.

Transparenz bedeutet, dass der Anleger die Entwicklung seiner Investi-
tion jederzeit verfolgen und nachvollziehen kann. Dazu ist es notwendig, dass
ausreichend Informationen verfugbar sind. Aktien- und Fondskurse kdnnen bei-
spielsweise nahezu sekundengenau uUber das Internet verfolgt werden. Damit
ein Anleger nachvollziehen kann, warum sich die Kurse in einer bestimmten
Weise entwickeln, bendtigt er zusatzliche Informationen Uber den Markt und
den Emittenden. Bei Aktien sind dies beispielsweise Informationen Uber die lau-
fenden Geschafte des Unternehmens, die der Anleger aus den Geschaftsbe-
richten oder den Medien entnehmen kann. Die Entwicklung von Fondsproduk-
ten ist hingegen oft weniger transparent, da die Entscheidungen der
Fondsmanager nicht veroffentlicht und begrindet werden mussen. Transparenz
bedeutet aber auch, dass der Anleger daruber informiert ist, wie die Bank bzw.
der Anlageberater mit seinem Vermdégen umgeht. So fordert die MiFID-
Richtlinie beispielsweise die Offenlegung von Provisionen, um die Transparenz

fur den Privatanleger zu erhohen.

Es wird deutlich, dass es nicht das eine Risiko bei Finanzinvestitionen
gibt. Risiko kann nicht nur rein monetar betrachtet werden. Es ist also unmdg-
lich, einen einzelnen quantitativen Parameter zu finden, der das Risiko einer
Investition abbildet und den ein Anlageberater seinem Kunden nennen konnte.
Die Unterscheidung in Risikofaktoren und Risikoaspekte ist daher nicht nur the-

oretisch relevant, sondern auch fiur die Praxis der Anlageberatung von Bedeu-
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tung. In Abbildung 2 wird der Zusammenhang zwischen den beiden Ebenen
veranschaulicht und ihre Rolle in der Anlageberatung aufgezeigt. Darauf wird im

nachsten Abschnitt eingegangen.

Risikofaktoren
(z.B. Wahrungs-, Liquiditats-, Konjunkturrisiko)

Risikoaspekte
Y 4

Volatilitat Verlust
®  Flexibilitat '

® Transparenz
: ®

' v v v

A

Risikoaufklarung in der Anlageberatung

Abbildung 2: Risikoebenen in der Anlageberatung

3.5 Risikoaufklarung in der Anlageberatung

Systematische wissenschaftliche Untersuchungen zur Risikoaufklarung in der
Anlageberatung sind mir nicht bekannt. Die Kreditinstitute fihren interne Analy-
sen zur Qualitatssicherung durch, die jedoch nicht verdffentlicht werden. Spa-
testens seit Inkrafttreten der MiFID-Richtlinie sind die Anlageberater aller Ban-
ken verpflichtet, den Beratungsprozess zu dokumentieren. Diese Dokumen-
tation dient allerdings lediglich der Kontrolle durch die Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die Ergebnisse werden nicht nach aul3en

berichtet. Die Banken nutzen diese Daten auf3erdem, um sich zu schitzen, falls

30



Risikodefinitionen

Anleger wegen Fehlberatung klagen. In diesen Fallen sind die Banken namlich

in der Beweispflicht.

Es gibt einige Untersuchungen, die mit Scheinkunden (sog. mystery
shoppers) die Beratungssituation in den Banken getestet haben (Borse Online,
2007, Finanztest 2000, 2005, Jungermann & Belting, 2004). Dabei geben sich
Testkunden als potentielle Anleger aus und lassen sich mit der immer gleichen
Ausgangssituation bei verschiedenen Kreditinstituten beraten. Im Anschluss an
die Beratung wird deren Inhalt und Ablauf anhand standardisierter Protokollbd-
gen dokumentiert. Die Untersuchung von Jungermann & Belting (2004) ist die
einzige, in der systematisch erfasst wurde, wie auf das Thema Risiko in der An-
lageberatung eingegangen wird. Dabei wird deutlich, dass die Risikoaufklarung
den Ansprichen der Kunden nicht gerecht wird. So erfragte keiner der unter-
suchten Anlageberater, was der Kunde uber die Risiken der Anlageformen
wusste. Und nur 5 Prozent fragten, ob der Kunde die verschiedenen Risikoarten
kenne. Eine Online-Umfrage der Zeitschrift Wirtschaftswoche (2008) bestatigte
diese Mangel bei der Risikoaufklarung: Zwei Drittel der 5.549 Befragten gaben
an, Uber mogliche Risiken oder bessere Produkte nicht informiert worden zu

sein.

Uber die Inhalte der Risikoaufklarung bei Beratungsgesprachen kann
anhand der geschilderten Untersuchungen keine gesicherte Aussage getroffen
werden. Bekannt ist, dass bei Wertpapiergeschaften die Aushandigung der Bro-
schure Basisinformationen uber Vermogensanlagen in Wertpapieren an den
Kunden verpflichtend ist. Dies geschieht mitunter jedoch erst nach Abschluss
des Geschaftes. Auch wenn der Kunde die Broschire zuvor erhalt, ist unklar,
ob die darin enthaltenen Informationen verarbeitet und verstanden worden sind.
Es kann also nicht angenommen werden, dass ein Kunde, der diese Broschure
besitzt, tatsachlich Uber die Risiken einer Investition informiert ist. Hinzu kommt,
dass die Broschure lediglich Uber die Risikofaktoren aufklart und damit nur
grundlegende Informationen Uber Mechanismen und Effekte des Investitionsri-
sikos vermittelt.

Die Parameter, die fur den Kunden unmittelbar entscheidungsrelevant

erscheinen (Volatilitat, mogliche Verluste, Transparenz, Flexibilitat), werden in
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der Broschure nicht besprochen. Auf diese Risikoaspekte sollte daher bei der
Beratung zu spezifischen Anlageprodukten eingegangen werden. Dies ge-
schieht allerdings oft nicht (Jungermann & Belting, 2004 ). Dabei erscheint es fur
den Anleger wichtiger zu wissen, wie sich seine spezifische Investition entwi-
ckelt, als zu wissen, warum sie sich so entwickelt.

Durch Berucksichtigung der Risikofaktoren konnte der Anleger Annah-
men treffen, wie sich die Risikoaspekte in Zukunft entwickeln kdnnten und da-
durch Unsicherheit reduzieren. Dies setzt jedoch hohe finanzwirtschaftliche
Kompetenz voraus und ist deshalb von einem durchschnittlichen Anleger kaum
zu leisten. Es sollte daher die Aufgabe des Anlageberaters sein, sein Exper-
tenwissen zu nutzen, um aus dem Vorhandensein der Risikofaktoren die Aus-
pragung der Risikoaspekte abzuleiten und diese dem Kunden zu vermitteln.

Wenn in der Anlageberatung Risikoaspekte besprochen werden, stehen
oft Informationen zur Volatilitdt im Vordergrund. Dem Kunden werden Grafiken
prasentiert, die den historischen Wertverlauf eines Anlageproduktes abbilden.
Dabei wird vorrangig auf positive Trends hingewiesen, aber auch das Ausmaf
der Schwankungen betrachtet. Mogliche Verluste werden hingegen selten direkt
angesprochen. Auch die qualitativen Risikoaspekte werden bei der Risikoauf-
klarung kaum berucksichtigt. In Abbildung 2 wird das dadurch gekennzeichnet,
dass nur vom Risikoaspekt Volatilitat ausgehend eine unmittelbare Verbindung
zur Risikoaufklarung hergestellt ist. Die Konzentration auf die Volatilitat wird
auch deutlich, wenn man die Risikoklassifikationen von Finanzdienstleistern
betrachtet, in denen unterschiedliche Anlageformen oder Anlageprodukte auf-
grund ihrer Eigenschaften zu Risikoklassen (RK) gruppiert werden. Tabelle 1
zeigt exemplarisch die Risikoklassifikation des Brokers Cortal Consors.

In dieser Klassifikation scheint die Volatilitat das einzige Ordnungskriterium
zu sein. Aspekte wie Flexibilitat und Transparenz bleiben unberucksichtigt. Wie
bereits erwahnt, ist das Kriterium der Volatilitdt jedoch unzureichend, um das
durch den Anleger wahrgenommene Risiko zu beschreiben (E.U. Weber et al.,
2005). Es muss daher geklart werden, welche weiteren Eigenschaften der An-
lageform und des Anlegers die Wahrnehmung des Anlagerisikos beeinflussen

konnen.
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Tabelle 1: Beispiel fir eine Risikoklassifikation eines Finanzdienstleisters

RK 1 RK 2 RK 3 RK 4 RK 5 RK 6

Substanzerhal- | Héheren Er- Ertragserwar- Hohe Ertragser- | Anlageziel: Sehr | Anlageziel: Sehr
o tung, die Sicher- | tragserwartun- tung Uber Kapi- | wartung, hohe hohe Ertragser- | hohe Ertragser-
) heit der Anlage | gen stehen an- | talmarktzinsni- Risikobereit- wartung und Ri- | wartung und Ri-
N steht im Vorder- | gemessene Risi- | veau, gesteiger- | schaft sikobereitschaft, | sikobereitschaft,
o |9grund ken gegenlber | te Risikobereit- Totalverlust des | Totalverlust des
(@) schaft eingesetzten eingesetzten
"_5 Kapitals méglich | Kapitals moglich
c
<

Wertpapiere des | Anleihen mit (Auslands)-An- | Wahrungsan- Spekulative An- | Warrants, Opti-
@ |Bundes, Pfand- | guter Bonitét, leihen mittlerer leihen guter und | leihen, auslandi- | onen, Futures,
z briefe, Kommu- | Auslandsanlei- Bonitat, Wah- mittlerer Bonitat, | sche Aktien au- | Optionsscheine
= | nalobligationen, | hen sehr guter rungsanleihen Aktien der EU 3erhalb der EU
T | Anleihen ande- | Bonitat, Renten- | sehr guter Boni- | (Nebenwerte), (Standardwerte),
8 rer Emittenten fonds mit Anla- | tat, Aktien der Aktien auflerhalb | Gemischte
©. | sehr guter Boni- | geschwerpunkt | EU (Standard- der EU (Stan- Fonds und Ak-
@ | tat, Geldmarkt- EU werte), Ge- dardwerte), Ge- | tienfonds mit An-
% fonds mit Anla- mischte Fonds mischte Fonds lageschwerpunkt
r= geschwerpunkt und Aktienfonds | und Aktienfonds | auf3erhalb EU
< EU mit Anlage- mit Anlage-

schwerpunkt EU | schwerpunkt EU

Ein wichtiger Punkt bleibt bei der Risikoaufklarung der Banken und Fi-
nanzdienstleister bisher vollig unbericksichtigt: Die Person des Anlegers. Dies
verwundert, da die Banken nach dem WpHG und der MiFID-Richtlinie nicht nur
zu einer anlagegerechten Beratung verpflichtet sind, d.h. zu einer umfassenden
Aufklarung uber die Eigenschaften der spezifischen Anlageprodukte, sondern
auch zu einer anlegergerechten Beratung, also einer Beratung, die die Beson-
derheiten des individuellen Anlegers berticksichtig und die Aufklarung auf seine
Bedurfnisse abstimmt. Ein Anlageberater ist per Gesetz verpflichtet, ,von sei-
nen Kunden Angaben uber ihre Erfahrungen oder Kenntnisse in Geschaften,
die Gegenstand von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienst-
leistungen sein sollen, Uber ihre mit den Geschaften verfolgten Ziele und Uber
ihre finanziellen Verhaltnisse zu verlangen® (WpHG §31, Abs. 2 ). Diese Infor-
mationen werden durch die Anlageberater auch tatsachlich erfasst. Sie dienen
in der Regel aber nur dazu, den Kunden einem bestimmten Anlegertypus zuzu-
ordnen und ihm davon ausgehend spezifische Angebote zu unterbreiten.

Um die Anlageberatung wirklich anlegergerecht zu gestalten, sollten die
Informationen Uber Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden aber auch dazu
genutzt werden, die Kommunikation und Risikoaufklarung an die Besonderhei-

ten des Kunden anzupassen. So braucht beispielsweise ein Anleger, der Be-
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triebswirt mit einem Jahreseinkommen von 60.000 Euro ist und bereits Erfah-
rungen mit Aktien gesammelt hat, eine andere Beratung als ein Friseurmeister
mit einem Jahreseinkommen von 30.000 Euro, der bisher ausschliefdlich in
Bausparvertrage investiert hat, auch wenn beide in den gleichen Aktienfonds
investieren mdéchten. Um zu gewahrleisten, dass die Art der Aufklarung den
Bedurfnissen des Kunden entspricht, ist ein Ansatz der Risikobetrachtung an-
gebracht, der die Person in den Mittelpunkt stellt. Dies leisten psychologische

Risikotheorien, die im folgenden Abschnitt vorgestellt werden.

3.6 Psychologische Risikodefinition

Psychologen lehnen das Konzept eines objektiv bestimmbaren Risikos ab. Sie
gehen davon aus, dass das Risiko ein Konstrukt ist, das nicht unabhangig von
der Person eines Beurteilers existiert. Slovic (2000) definierte Risiko folgender-
malen: ,Risk is inherently subjective. In this view, risk does not exist ‘out there’,
independent of our minds and cultures, waiting to be measured.” (p. XXXVI)

Die psychologische Risikoforschung untersucht, wie Menschen Risiken
einschatzen und bewerten. Diesen Risiken werden sie entweder unfreiwillig
ausgesetzt (z.B. Atomkraftwerk in Wohnortnahe) oder sie gehen sie freiwillig ein
(z.B. Rauchen) (Rohrmann, 1997a). Es wird versucht, das Risikoverhalten von
Menschen zu erklaren und Moglichkeiten fir dessen Veranderung zu finden,
sofern dieses Verhalten als unangemessene Gefahrdung erscheint.

Verschiedene Themenbereiche der psychologischen Risikoforschung
konnen unterschieden werden: Risikowahrnehmung, Risikobereitschaft, Risiko-

verhalten, Risikoakzeptanz und Risikokommunikation.

3.6.1 Risikowahrnehmung

Empirisch-psychologische Untersuchungen zur Risikowahrnehmung zeigen,
dass das durch Menschen wahrgenommene Risiko nicht mit formalen techni-
schen oder 6konomischen Risikomafen tbereinstimmt (fiir einen Uberblick sie-
he Slovic, 2000). So wird beispielsweise das Risiko von Atomkraftwerken stark

uberschatzt, wahrend die Risiken des Rauchens und des Autofahrens im Ver-
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gleich zu den tatsachlichen Todesfallzahlen weit unterschatzt werden (Slovic,
Fischhoff & Lichtenstein, 1979). In die Bewertung von Risiken gehen daher
mehr Aspekte ein als nur die Haufigkeit von Schaden. Ein solcher Aspekt ist
beispielsweise die Freiwilligkeit, mit der man sich dem Risiko aussetzt. Das Ri-
siko ist demnach ein Konstrukt aus der Beurteilung verschiedener Eigenschaf-
ten des Objektes. Wie die Eigenschaften eingeschatzt und zu einem Gesamtur-
teil integriert werden, ist dabei abhangig von der Person des Beurteilers. So
konnen verschiedene Menschen in Abhangigkeit von ihrer Personlichkeit, ihren
Erfahrungen, Werten und Einstellungen in der gleichen Situation zu vdllig ver-
schiedenen Risikoeinschatzungen gelangen. Diese Einflisse kdnnen als Per-
sonenfaktoren bezeichnet werden. AuRerdem wird die Risikoeinschatzung
durch die soziale, kulturelle und politische Umwelt beeinflusst (Jungermann &
Slovic, 1993). Diese Einflisse kdnnen unter dem Begriff Umweltfaktoren sub-
sumiert werden.

FUr die Praxis der Anlageberatung spielt die Risikowahrnehmung eine
wichtige Rolle. Anleger sollten das Risiko einer Anlageoption beurteilen, um
eine Entscheidung treffen zu kdnnen. Aus empirischen Untersuchungen mit
Finanzexperten ist bekannt, dass dabei nicht nur das quantitative Merkmal Vo-
latilitat bertcksichtigt wird, sondern auch qualitative psychologische Merkmale
wie beispielsweise Sorge, Wissen und Kontrolle (MacGregor, Slovic, Berry und
Evensky, 1999, Olsen, 1997). Die Risikoeinschatzung eines Anlegers muss
nicht mit der Einschatzung des Anlageberaters uUbereinstimmen. Auch ver-
schiedene Anleger konnen das Risiko einer bestimmten Anlageoption vollig un-
terschiedlich wahrnehmen. Beispielsweise kdonnte ein Anleger einen Bauspar-
vertrag fur riskant halten, weil er erst nach sieben Jahren verlustlos Uber sein
Geld verfugen kann. Fur einen anderen Anleger kdnnte hingegen der Bauspar-
vertrag die sicherste Anlagealternative sein, weil die Zinshdhe fur die nachsten
Jahre fest ist. Ware dem Anlageberater bekannt, welche Einflussfaktoren das
Risikourteil seiner Kunden beeinflussen, kdonnte er auf diese ganz gezielt ein-
gehen. So kénnten auch Urteilsverzerrungen auf Seiten des Kunden aufgedeckt
und ausgeraumt werden. Fur eine wirklich anlegergerechte Beratung muss da-
her die Struktur der Risikowahrnehmung von Privatanlegern bericksichtigt wer-

den. Empirische Befunde dazu fehlen jedoch bisher.
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3.6.2 Risikobereitschaft

Unter Risikobereitschaft wird die Einstellung zum Risiko verstanden. Synonym
dazu werden auch die Begriffe Risikoeinstellung und Risikoneigung gebraucht.
Die Risikobereitschaft kann zwischen verschiedenen Personen stark differieren.
Die meisten Personen sind risikoaversiv bzw. risikoscheu und entscheiden nach
dem Motto: ,Lieber den Spatz in der Hand als die Taube auf dem Dach.“ Das
bedeutet, dass sie zugunsten der Sicherheit auf groRere potentielle Gewinne
verzichten. Ein risikoscheuer Anleger wirde demnach eher in festverzinsliche
Anlageformen investieren, auch wenn die Rendite dabei gering ist. Manche
Personen sind aber auch risikogeneigt und handeln nach dem Motto: ,Wer nicht
wagt, der nicht gewinnt®. Risikogeneigte Anleger wirden demnach in variabel-
verzinsliche Anlageformen, beispielsweise Aktien investieren. Dabei nehmen
sie die Moglichkeit, Geld zu verlieren, zugunsten einer hoheren moglichen Ren-
dite in Kauf. Es wird angenommen, dass es sich bei der Risikoeinstellung um
ein stabiles Persdnlichkeitsmerkmal handelt (Dohmen et al., 2005, Schade &
Steul, 1998). Unterschiede in der Risikobereitschaft gibt es aber nicht nur zwi-
schen verschiedenen Menschen, auch eine einzelne Person kann in verschie-
denen Bereichen eine unterschiedliche Risikobereitschaft haben (E.U. Weber,
2001, E.U. Weber, Blais & Betz, 2002). Warneryd (1996) zeigte empirisch, dass
es nur eine geringe Korrelation zwischen der allgemeinen Risikoeinstellung und
riskanten Investitionsentscheidungen gibt. Hingegen korreliert die spezifische
Einstellung gegenuber Investmentrisiken signifikant mit dem Risikoausmal} der
Investmentportfolios. Es wird angenommen, dass die intraindividuellen Unter-
schiede, Risiken in verschiedenen Bereichen einzugehen, auf Unterschieden in
der Risikowahrnehmung beruhen (E.U. Weber et al., 2002, E.U. Weber & Milli-
man, 1997, Dohmen et al., 2005). E.U. Weber et al. (2002) sprechen daher
auch von der Einstellung zum wahrgenommenen Risiko. So kann beispielswei-
se ein Anleger das Risiko von Optionsscheinen fir moderat halten, da er die
Mechanismen gut kennt und durch Streuung seiner Investitionen sein Vermo-
gen absichern kann. Das Risiko des Fallschirmspringens kann er hingegen fur
extrem hoch halten. Er wirde also bei moderater Risikobereitschaft in Options-
scheine investieren und trotzdem das Fallschirmspringen ablehnen. Domanen-
spezifische Unterschiede in der Bereitschaft, Risiken einzugehen, sind daher

auch bei einer stabilen Risikoeinstellung zu erwarten.
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3.6.3 Risikoverhalten

Bei Untersuchungen des Risikoverhaltens wird analysiert, unter welchen Bedin-
gungen Menschen Gefahren eingehen und wie sie in Risikosituationen reagie-
ren. Dabei wird unterschieden zwischen Situationen, in denen Menschen Risi-
ken ausgesetzt sind (z.B. bei Chemikalien am Arbeitsplatz), und Situationen, in
denen sich Menschen riskant verhalten und dadurch die Wahrscheinlichkeit
eines Schadens erhéhen (z.B. Autofahren ohne Sicherheitsgurt) (Rohrmann,
1997b). Ein Ziel dieses Forschungsbereiches ist es, Interventionsmaoglichkeiten
zu erkennen, die das riskante Verhalten reduzieren oder die negativen Folgen
des Risikoverhaltens minimieren (C. Turner, McClure & Pirozzo, 2004). Dies
geschieht im Rahmen des Risikomanagements und kann in der Beseitigung der
Gefahr selbst oder der Minimierung der negativen Folgen der Gefahr bestehen.

Das WpHG und die MiFID-Richtlinie kdnnen als Mallhahmen des Risi-
komanagements bei Investitionshandlungen betrachtet werden. Durch ihre Re-
gelungen sollen Anleger davor geschutzt werden, unkalkulierbare und untrag-
bare Risiken einzugehen. Dies geschieht zum einen dadurch, dass es
Vorschriften fur die Emittenden von Wertpapieren gibt, die verhindern sollen,
dass fur Anleger unvorhersehbare Ereignisse eintreten (z.B. durch Insider-
Geschafte). Zum anderen soll durch die Berlcksichtigung der individuellen An-
legereigenschaften sichergestellt werden, dass ein Anleger nur Risiken in

einem Ausmal eingeht, das fur ihn tragbar ist.

3.6.4 Risikoakzeptanz

Die Forschung zur Risikoakzeptanz beschaftigt sich damit, unter welchen Be-
dingungen Risiken gebilligt werden (Trimpop & Zimolong, 1995). Dabei wird
zwischen der individuellen und der gesellschaftlichen Akzeptanz unterschieden
(Rohrmann, 1997a, Skjong & Eknes, 2002). Es kann fur einen einzelnen durch-
aus akzeptabel sein, das Lungenkrebsrisiko des Rauchens in Kauf zu nehmen.
Fir die Gesellschaft ist es hingegen nicht akzeptabel, sich diesem Risiko be-
wusst auszusetzen, da dadurch beispielsweise Kosten flr durch das Rauchen
bedingte Krankheiten entstehen. Die Akzeptanz eines Risikos ist abhangig von
verschiedenen Merkmalen. Beispielsweise werden die Risiken einer Gefahren-

quelle umso mehr akzeptiert, je groRer ihr Nutzen ist. Die Akzeptanz ist auch
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dann groRRer, wenn es sich um eine naturbedingte Risikoquelle (z.B. Blitzschlag)
handelt und wenn die Risiken freiwillig eingegangen werden (z.B. Motorradfah-
ren) (Fischhoff, Slovic, & Lichtenstein, 1979, Fischhoff, Slovic, Lichtenstein,
Read & Combs, 1978, Geiger, 2005, Rohrmann 1997a).

Im Kontext der Finanzentscheidungen ist die Risikoakzeptanz besonders
dann interessant, wenn neue Anlageprodukte entwickelt werden sollen. Ein
Produkt, das im Vergleich zu seinen Risiken eine zu geringe Rendite verspricht,
wird von den Anlegern nicht angenommen werden, auch wenn die Ubrigen

Merkmale (z.B. Laufzeit und Gebuhren) attraktiv sind.

3.6.5 Risikokommunikation

Die Risikokommunikation dient nach Rohrmann (1997b) dem Informationsaus-
tausch zwischen Personen oder Gruppen ,uUber die Beschaffenheit, Bewertung
und Bewaltigung von Risiken® (S. 51). Dabei stehen sich haufig Parteien ge-
genuber, die unterschiedliche Interessenslagen und einen unterschiedlichen
Wissensstatus haben (z.B. Kernkraftbetreiber und Bevoélkerung). Dies fuhrt oft
zu einem geringen wechselseitigen Vertrauen (Jungermann, 1985). Hinzu
kommt, dass es in der Regel kein allgemein akzeptiertes und eindeutig be-
grindbares Mal fir das Risiko gibt. Die Aufklarung der Offentlichkeit tiber Risi-
ken ist daher eine schwierige Aufgabe, bei der, um erfolgreich zu sein, zahlrei-
che Hindernisse Uberwunden werden mussen (Slovic, 1986). So sollten die
Beflrchtungen der Bevdlkerung bertcksichtigt und die verbreiteten Informatio-
nen an die Interessen und Kenntnisse der Empfanger der Risikokommunikation
angepasst werden (Rohrmann, 1997b). Hierzu ist es notwendig, die Determi-
nanten der Risikowahrnehmung der Bevolkerung zu kennen. Untersuchungen
und Darstellungen zur Risikokommunikation befassen sich nahezu ausschlief3-
lich mit technologischen und gesundheitlichen Risiken, also Situationen, in de-
nen es um eine akute oder potentielle Gefahrdung von Leib und Leben der Be-
teiligten geht (z. B. Atman, Bostrom, Fischhoff & Morgan, 1994, Covello & Allen,
1988, Femers, 1993, Rohrmann, 1992, Viek, 1995, Wiedemann, 1993).
Trotzdem kann davon ausgegangen werden, dass auch bei der Kommu-
nikation von Anlagerisiken ahnliche Prinzipien gelten. Auch hier gibt es unter-
schiedliche Interessenlagen bei den Kommunikations-Parteien: Der Anlagebe-

rater mochte in erster Linie sein Produkt verkaufen, der Anleger hingegen
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modchte sein Geld so investieren, dass die mogliche Rendite und die Risiken in
einem fur ihn optimalen Verhaltnis zueinander stehen. Zwischen Berater und
Kunde besteht in der Regel ein Wissensunterschied — da der Anleger uber we-
niger Wissen verflugt, sucht er den Rat des ,Profis* fir seine Anlageentschei-
dung (Jungermann, 1999, Jungermann & Fischer, 2005). Dieser Wissensunter-
schied kann jedoch auch dazu beitragen, dass das Vertrauen des Kunden
gegenuber dem Anlageberater gering ist, wenn er das Gefuhl hat, der Berater
nutze sein Uberlegenes Wissen, um ihn zu uUbervorteilen. Mangelndes Vertrau-
en kann dazu fuhren, dass Empfehlungen des Beraters abgelehnt werden, auch
wenn der Vorschlag eigentlich als gut erachtet wird (Jungermann, 1999, Jun-
germann & Fischer, 2005). Durch missgluckte Risikokommunikation kann es
also passieren, dass Banken Kunden verlieren, weil diese sich nicht gut beraten
fuhlen. Daher ist es besonders wichtig, bei der Risikokommunikation in der An-
lageberatung den Wissensstand und die Einstellungen des Anlegers zu beruck-
sichtigen. Um dies zu leisten, sind auch Kenntnisse Uber die Risikowahrneh-

mung von Privatanlegern notwendig.

Die psychologische Risikoforschung ist also ein heterogenes Feld mit un-
terschiedlichen Ansatzpunkten. |hr Ziel besteht nicht darin, eine allgemein gulti-
ge Risikoformel zu finden. Vielmehr ist sie bestrebt, das Erleben und Verhalten
von Menschen in Risikosituationen zu erklaren, vorherzusagen und gegebenen-
falls zu verandern. Die psychologische Risikoforschung kann damit auch fir die
Praxis der Anlageberatung wertvolle Beitrage leisten, die hier jedoch fur die

meisten Bereiche nur kurz angerissen werden konnten.
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4. Theorien und Modelle der Risikowahrnehmung

Im Zentrum dieser Arbeit steht die Risikowahrnehmung privater Kapitalanleger,
nicht deren Risikoverhalten. Es wird angenommen, dass das Risikoverhalten
eines Anlegers determiniert ist durch seine Risikowahrnehmung und seine Risi-
koeinstellung. Die Risikoeinstellung gilt als stabile Personlichkeitseigenschaft,
sie ist also kaum veranderbar (E.U. Weber et al., 2002). Veranderbar hingegen
ist das wahrgenommene Risiko. Auf dieses kann der Anlageberater einen Ein-
fluss nehmen, der direkte Auswirkungen auf die Anlageentscheidung hat. Doch
nicht nur das individuelle Anlageverhalten wird durch die Risikowahrnehmung
beeinflusst, sondern auch der Kapitalmarkt, der ja letztendlich die Summe indi-
vidueller Anlageentscheidungen ist. So postulierten Farrelly und Reichenstein
(1984) it is individuals’perception of, and ultimately their reaction to, risk that
affects stock price” (p.6). Finucane (2002) wies darauf hin, dass Fehleinschat-
zungen des Risikos zu suboptimalen Investitionen fuhren, die bei extremen
Ausmalden sogar in Panikreaktionen oder sog. Spekulationsblasen resultieren
kdnnen.

Anlageberater sollten daher besonderes Augenmerk auf die Risikowahr-
nehmung ihrer Kunden legen und ihre Aufklarung so gestalten, dass Fehlein-
schatzungen vermieden bzw. ausgerdumt werden. Dies kann jedoch nur ada-
quat erfolgen, wenn bekannt ist, wie Privatanleger die Risiken von Investitionen

beurteilen.

4.1 Begriffsklarung — Risikowahrnehmung vs. wahrgenommenes Risiko

Wie bereits beschrieben, bilden Menschen bei der Einschatzung von Risiken
nicht einfach einen quantitativen Parameter (z.B. die Todesfallhaufigkeiten oder
die Volatilitat) ab. Vielmehr wird angenommen, dass sie sowohl aus quantitati-
ven als auch aus qualitativen Merkmalen bzw. Aspekten des Beurteilungsobjek-
tes ein Risikourteil konstruieren. Bei der Konstruktion spielen sowohl Faktoren
der Person als auch Faktoren des Kontextes eine Rolle. Sie beeinflussen, wel-

che Merkmale betrachtet werden und wie diese zu einem Gesamturteil integriert
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werden. Der Konstruktionsprozess wird im Folgenden als Risikowahrnehmung
bezeichnet. Rohrmann (1999) wies darauf hin, dass die Verwendung des Be-
griffes ,Wahrnehmung“ im Zusammenhang mit der Einschatzung von Risiken
missverstandlich ist, da Risiken nicht direkt Gber die Sinnessysteme wahrge-
nommen werden konnen, sondern vielmehr aus den wahrnehmbaren Merkma-
len der Risikoquelle inferiert werden mussen. Da der Begriff Risikowahrneh-
mung sowohl in der deutschsprachigen als auch in der englischsprachigen
Literatur (risk perception) etabliert ist, wird er auch in dieser Arbeit genutzt.
Synonym dazu werden die Begriffe Risikobewertung und Risikobeurteilung ver-
wendet.

Aus dem Prozess der Risikowahrnehmung resultiert ein Urteil Uber die
Hohe bzw. das Ausmal} des Risikos. Dieses wird als wahrgenommenes Risiko
bezeichnet. Synonym wird auch der Begriff Risikourteil verwendet. Das wahr-
genommene Risiko ist also keine Eigenschaft einer Option, vielmehr ist es eine
Variable, die Uber verschiedene Beurteiler und Situationen variiert (E.U. Weber,

1997). Abbildung 3 veranschaulicht die Annahmen zum Ablauf der Risikowahr-

nehmung.
Prozess:
Merkmal A Risikowahrnehmung

%2 o

-_g—’, Merkmal B —_ A

8 w — Urteil:
D Merkmalc _ Personen- _ Umwelt- wahrgenommenes
= faktoren faktoren _— Risiko
g MerkmalD  —

Q /

o

Merkmal F —

Abbildung 3: Zusammenhang zwischen Risikowahrnehmung und wahrgenommenem Risiko
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4.2 Allgemeine Modelle der Risikowahrnehmung

Die psychologische Risikoforschung hat u.a. zum Ziel, diejenigen Aspekte zu
finden und zu erklaren, die das wahrgenommene Risiko bestimmen. Es existie-
ren verschiedene psychologische Modelle der Risikowahrnehmung, die fur un-
terschiedliche Domanen entwickelt wurden. Einen grof3en Forschungsbereich
bilden dabei gesundheitliche Risiken. Dazu gehoren beispielsweise die Risiken
von Technologien (Atomkraft, Rontgenstrahlen u.a.), Umweltereignissen (Erd-
beben, Gewitter u.a.) oder Freizeitaktivitaten (Schwimmen, Radfahren u.a.).
Einen zweiten Bereich bilden Modelle zur Risikowahrnehmung bei abstrakten
monetaren Lotterien. Der dritte und jungste theoretische Ansatz beschaftigt sich
mit der Rolle von Affekten bei der Wahrnehmung von Risiken. Im Folgenden

werden diese verschiedenen Ansatze vorgestellt.

4.2.1 Das psychometrische Modell der Risikowahrnehmung

Das bekannteste Modell der Risikowahrnehmung ist das psychometrische Mo-
dell der Forschungsgruppe um Paul Slovic, Baruch Fischhoff und Sarah Lich-
tenstein (Fischhoff et al., 1978, Slovic, Fischhoff und Lichtenstein, 1980, 1986).
Es wurde basierend auf Untersuchungen zur Wahrnehmung gesundheitlicher
Risiken entwickelt. Probanden beurteilen hierbei die Merkmale unterschiedli-
cher Objekte oder Aktivitaten, die einen Einfluss auf die Gesundheit haben koén-
nen, und geben ein Urteil Uber das Ausmald des Risikos ab. Mittels Regres-
sionsanalyse wird anschliefend der Einfluss der einzelnen Merkmale auf das
wahrgenommene Risiko bestimmt. Dabei haben sich sieben Aspekte als be-

deutsam flr die Risikowahrnehmung erwiesen:

— Freiwilligkeit (Wird das Risiko freiwillig eingegangen?)

— Furcht (Wie grol} ist die Sorge wegen maoglicher Konsequenzen?)

— Kontrolle (Inwiefern lassen sich die Konsequenzen kontrollieren?)

— Wissen (Wieviel Wissen existiert Uber die Technologie bzw. das Ereig-
nis?)

— Katastrophenpotential (Wie furchtbar ist das Ausmal} der schlimmstmadg-

lichen Konsequenz?)
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— Neuheit (Wie vertraut ist die Gesellschaft mit der Technologie bzw. dem
Ereignis?)
— Gerechtigkeit (Wie gerecht sind die Konsequenzen auf die Mitglieder der

Gesellschaft verteilt?).

Diese Aspekte lassen sich mittels Faktorenanalyse auf zwei bis drei Di-
mensionen reduzieren. In verschiedenen Untersuchungen erwiesen sich dabei
zwei Dimensionen als stabil, die als dread risk und unknown risk gekennzeich-
net werden (Fischhoff et al., 1978, Slovic, 1987, Slovic et al., 1980, Slovic, Lich-
tenstein & Fischhoff, 1984). Die Dimension dread risk wird gebildet durch die
Aspekte Freiwilligkeit, Kontrollierbarkeit, Furcht, Katastrophenpotential und Ge-
rechtigkeit. Die Dimension unknown risk wird gebildet durch die Aspekte Wis-
sen und Neuheit. Diese Dimensionen kdnnen genutzt werden, um verschiedene
riskante Technologien und Aktivitaten einzuordnen und einander gegenlberzu-
stellen. So kann auch grafisch gezeigt werden, welche Merkmale daflr verant-
wortlich sind, dass die Risiken verschiedener Aktivitaten unterschiedlich beur-
teilt werden, auch wenn sich die Todesfallzahlen nicht unterscheiden (z.B.
Motorradfahren und Schwimmen, Slovic et al., 1979).

In zahlreichen Studien in verschiedenen Landern (z.B. Deutschland:
Schutz, Wiedemann & Gray, 1995, Frankreich: Karpowicz-Lazreg & Mullet,
1993, GroRbritannien: Harding & Eiser, 1984, Norwegen: Brun, 1992, USA und
Japan: Hinman, Rosa, Kleinhesselink & Lowinger 1993) und mit verschiedenen
Zielgruppen (z.B. Jugendliche: Benthin, Slovic & Severson, 1993) wurde das
psychometrische Modell von Slovic et al. empirisch Uberpruft. Dabei wurde wie-
derholt seine Passung fur die Erklarung der Wahrnehmung von Gesundheits-
und Umweltrisiken gezeigt. Einen umfangreichen Uberblick (iber diese For-

schungsarbeiten und ihre Ergebnisse gibt Rohrmann (1999).

4.2.2 Das Modell des Conjoint Expected Risk
Das Modell des Conjoint Expected Risk (CER) von Luce und E.U. Weber

(1986) beruht auf Untersuchungen der Risikobeurteilung bei monetaren Lotte-

rien. Das Lotterieparadigma hat in der Entscheidungs- und Risikoforschung

eine lange Tradition (Brachinger, 1988, Coombs & Huang, 1970, Edwards,

1954, Fishburn, 1982, 1984, Kahneman & Tversky, 1979, Sarin, 1987, E.U.
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Weber & Bottom, 1989, M. Weber, 1990). Brachinger und M. Weber bezeichne-
ten sie sogar als ,fruit flies of modern economics® (1997, S. 236). Bei dieser
Methode erhalten Probanden Paare von Lotterien mit unterschiedlichen Ge-
winn- und Verlusthdhen und unterschiedlichen Gewinn- und Verlustwahrschein-
lichkeiten und sollen angeben, welche der beiden Lotterien riskanter ist. Durch
eine grof3e Anzahl von Paarvergleichen lassen sich so differenzierte Aussagen
uber den Einfluss der Gewinn- und Verlusteigenschaften auf das wahrgenom-
mene Risiko treffen. Empirisch wurde gezeigt, dass das wahrgenommene Risi-
ko nicht einfach komplementar zur Praferenz ist, d.h. Probanden finden nicht
zwangslaufig die Lotterie attraktiver, die weniger riskant ist, also bei der sie we-
niger Geld verlieren konnen. Es scheinen daher unterschiedliche Aspekte bei
der Beurteilung von Attraktivitat und Risiko eine Rolle zu spielen. Bei der Beur-
teilung der Attraktivitat werden Gewinnwahrscheinlichkeiten hdéher gewichtet,
bei der Beurteilung des Risikos stehen hingegen Verlustwahrscheinlichkeiten im
Vordergrund (E.U. Weber et al., 1992).

Nach dem CER-Modell wird das wahrgenommene Risiko einer moneta-
ren Lotterie durch die lineare Kombination von funf Parametern bestimmt:

— Verlustwahrscheinlichkeit

— erwartete Verlusthohe

— Gewinnwahrscheinlichkeit

— erwartete Gewinnhdhe

— Break-Even-Wahrscheinlichkeit (Wahrscheinlichkeit, dass weder ein

Gewinn noch ein Verlust resultiert).

Diese Parameter gehen als gegebene, ,objektive“ Werte in das Risikour-
teil ein, werden gewichtet und additiv verknupft. In einer kulturvergleichenden
Studie bewies das CER-Modell seine kulturubergreifende Erklarungskraft fur die
Vorhersage des wahrgenommenen Risikos bei monetaren Lotterien (Bontempo,
Bottom & E.U. Weber, 1997).

Eine Erweiterung des CER-Modells ist das sog. simplified CER-Modell
(SCER) (Holtgrave & E.U. Weber, 1993). Im Unterschied zum ursprunglichen
CER-Modell gehen beim SCER-Modell subjektive Werte flr die Parameter in

die Vorhersage des wahrgenommenen Risikos ein. Carlstrom, Woodward und
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Palmer (2000) uberpriften die Gliltigkeit des SCER. Sie verglichen die Regres-
sionsgewichte zur Vorhersage des wahrgenommenen Risikos bei objektiven
und subjektiven Werten fur die funf Parameter und zeigten, dass das SCER-
Modell auch dann gltig ist, wenn die Werte fur die Wahrscheinlichkeiten und
die erwarteten Gewinne und Verluste nicht gegeben sind, sondern von den
Versuchspersonen selbst generiert werden mussen. Das SCER-Modell ist
demnach eine brauchbare Erweiterung des CER-Modells fur Situationen und
Bereiche, in denen objektive Wahrscheinlichkeiten und erwartete Outcome-
Werte nicht verfligbar sind. Ein solcher Bereich ist beispielsweise die Finanzin-
vestition in Wertpapiere, da es hier nicht moglich ist, genaue Angaben Uber die

zukunftige Wertentwicklung zu machen.

4.2.3 Hybridmodell der Risikowahrnehmung
Holtgrave und E.U. Weber (1993) testeten in einer Untersuchung das psycho-

metrische Modell und das SCER-Modell gegeneinander. Dazu liel3en sie ihre
Probanden verschiedene mehr oder weniger riskante Handlungen sowohl auf
den Skalen des psychometrischen Modells als auch hinsichtlich der Parameter
des SCER-Modells einschatzen. Es zeigte sich, dass das SCER sowohl fur die
Wahrnehmung finanzieller als auch fir die Wahrnehmung gesundheitlicher Ri-
siken eine hohere Erklarungskraft besitzt als das psychometrische Modell. Am
besten vorhergesagt werden konnte das wahrgenommene Risiko jedoch durch
eine Kombination aus Faktoren beider Modelle. Holtgrave und E.U. Weber
(1993) bezeichneten diese Kombinationen als Hybridmodelle. Die Hybridmodel-
le unterscheiden sich fur die Domanen. Die vier erklarungsstarksten Pradiktoren
fur gesundheitliche Risiken sind die Wahrscheinlichkeit und die Hohe eines
moglichen Verlustes, die Wahrscheinlichkeit eines Gewinns (alle aus dem
SCER) und die Furcht (aus dem psychometrischen Modell). Die Wahrnehmung
finanzieller Risiken wird am besten erklart durch die Merkmale Verlustwahr-
scheinlichkeit, Verlusthohe (SCER), Furcht und Katastrophenpotential (psy-
chometrisches Modell).

Koonce, McAnally und Mercer (2004) nutzten ebenfalls eine Kombination
der Merkmale des SCER-Modells und des psychometrischen Modells, um die
Wahrnehmung der Risiken verschiedener Anlageformen zu beschreiben. Auch

hier zeigte sich, dass die Kombination beider Modelle mehr Erklarungskraft be-
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sitzt als die einzelnen Modelle allein. Dabei erweisen sich die gleichen Merkma-
le als besonders relevant, durch die auch bei Holtgrave und E.U. Weber (1993)

die Wahrnehmung finanzieller Risiken am besten erklart werden kann.

4.2.4 Risikomodelle mit affektiven Komponenten

In den letzten Jahren entstand ein neuer Ansatz zur Erklarung der Risikowahr-
nehmung, bei dem Affekte im Mittelpunkt stehen (Finucane et al., 2000, Loe-
wenstein et al., 2001, Slovic, Finucane, Peters & MacGregor, 2002, 2004). Die
zentrale Annahme dieses Ansatzes ist, dass der gegenuber einem Risikoobjekt
ausgeloste Affekt als Information dafur dienen kann, wie riskant dieses Objekt
ist. Positive Gefuhle zeigen an, dass das Risiko gering ist, wahrend negative
Geflihle vor einem hohen Risiko warnen. Welche Geflihle ausgelost werden, ist
dabei abhangig von vorherigen Erfahrungen mit dem Risikoobjekt.

Die auf Affekten basierende Risikowahrnehmung erfordert keine analyti-
sche Beurteilung und Integration der Merkmale des Risikoobjekts, sie spart so-
mit kognitiven Aufwand und Zeit. Finucane et al. (2000) sprechen daher von
einer Affektheuristik. Ahnlich wie kognitive Heuristiken zur Wahrscheinlichkeits-
schatzung (z.B. Verfugbarkeitsheuristik, Tversky & Kahneman, 1973) wird die
Affektheuristik dann angewandt, wenn das Wissen uber die wahren Werte fehlt
bzw. nicht verfigbar ist und/oder die Zeit zur Beurteilung gering ist. Bei der Af-
fektheuristik nutzt der Beurteiler nur seine affektiven Reaktionen auf ein Risiko-
objekt als Information. Er nimmt wahr, ob diese positiv oder negativ sind, und
leitet daraus das Ausmal} des Risikos ab. Beispielsweise wiirde ein Reisender,
der sich beim Gedanken an ein Flugzeug schlecht flhlt, daraus ableiten, dass
Fliegen sehr riskant ist. Auch der Nutzen von Objekten kann mittels der Affekt-
heuristik beurteilt werden. Negative Gefuhle fihren dazu, dass der Nutzen als
gering und das Risiko als hoch eingeschatzt wird, bei positiven Geflhlen hinge-
gen wird der Nutzen als hoch und das Risiko als gering eingeschatzt. Dadurch
generieren Beurteiler einen negativen Zusammenhang zwischen Risiko und
Nutzen, den es in der realen Welt jedoch nicht gibt, da Technologien oder Akti-
vitaten mit geringem Nutzen und hohen Risiken verboten oder ,vom Markt ver-
schwunden® waren (Finucane et al., 2000).

Im Unterschied zur Affektheuristik wird beim Risk-as-Feelings-Ansatz

von Loewenstein et al. (2001) angenommen, dass die kognitive Beurteilung und
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der Affekt parallel bei der Risikowahrnehmung wirken. lhr Einfluss auf das Risi-
kourteil kann dabei gegenlaufig sein. Fur das Flugzeug-Beispiel bedeutet dies,
dass sich der Reisende beim Gedanken an das Flugzeug schlecht fuhlt, gleich-
zeitig aber bedenkt, dass die Wahrscheinlichkeit fir einen Absturz dulRerst ge-
ring ist. Diese Einflisse fuhren zu sich widersprechenden Urteilen. Um sich ent-
scheiden zu konnen, muss dieser Konflikt dadurch aufgelost werden, dass
entweder das analytisch-kognitive oder das affektive Urteil dominiert. Bei un-
wichtigen Entscheidungen, Zeitdruck oder hoher kognitiver Beanspruchung
(Shiv & Fedorikhin, 1999) wird sich eher der Einfluss der affektiven Reaktion
durchsetzen, bei Entscheidungen von groRRer Wichtigkeit und ohne Zeitdruck
sollte das Risikourteil hingegen starker durch die kognitiven Bewertungen be-
stimmt sein. Ein weiterer Faktor, der den Einfluss der Gefuhle auf Risikowahr-
nehmung und -verhalten beeinflusst, ist der affektive Gehalt des Risikoobjekts
bzw. der moglichen Outcomes. Die Moglichkeit, einen 500$-Gutschein fiir eine
schone Reise zu gewinnen, sollte mehr Affekte auslosen als die Mdglichkeit,
500% Rabatt auf die Studiengebiihren zu erhalten. Rottenstreich und Hsee
(2001) zeigten, dass die unterschiedliche Verwendung der 500$ zu Unterschie-
den im Risikoverhalten flhrt. Da der monetare Wert der Outcomes identisch ist,
seien diese Differenzen allein auf den ausgelosten Affekt zurlickzufuhren.

Die systematische empirische Uberpriifung der Modelle mit affektiven
Komponenten steht noch aus. Es gibt jedoch einige Untersuchungen, deren
Ergebnisse im Einklang mit den Modellen stehen (Fischhoff, de Bruin, Perrin &
Downs, 2004, Ganzach, 2000, Hammond, Fong, McDonald, Brown & Cameron,
2004, Poortinga & Pidgeon, 2005, Slovic, Monahan & MacGregor, 2000).

4.2.5 Anwendbarkeit der allgemeinen Modelle der Risikowahrnehmung zur Er-

klarung der Wahrnehmung von Anlagerisiken

Die vorgestellten klassischen Modelle der Risikowahrnehmung sind nicht unmit-
telbar auf den Anlagekontext Ubertragbar. So scheinen einige Faktoren des
psychometrischen Modells von Slovic et al. (1979, 1980, 1986) eher unange-
messen zur Beurteilung von Anlagerisiken (beispielsweise Freiwilligkeit und
Gerechtigkeit). AuRerdem zeigten bereits Holtgrave und E.U. Weber (1993) und
Koonce et al. (2004) die unzureichende Erklarungskraft des psychometrischen

Modells fir den Bereich finanzieller Risiken.
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Auch das CER-Modell (Luce & E.U. Weber, 1986) und das SCER-Modell
(Holtgrave & E.U. Weber, 1993) scheinen nicht passend zur Erklarung der
Wahrnehmung von Anlagerisiken. Das CER-Modell arbeitet mit gegebenen
Wahrscheinlichkeiten und gegebenen erwarteten Outcomes. Diese Informatio-
nen sind jedoch fir reale Anlageformen und —produkte nicht verfigbar. Diese
Einschrankung besitzt das SCER nicht. Jedoch erscheinen die Parameter des
Modells nicht vollstandig, um alle Aspekte finanzieller Risiken abzubilden, die
die Risikowahrnehmung beeinflussen konnen (Holtgrave & E.U. Weber, 1993,
Koonce et al., 2004).

Das Hybridmodel von Holtgrave und E.U. Weber (1993) erscheint hinge-
gen vielversprechend, um die Wahrnehmung von Anlagerisiken zu erklaren,
auch wenn dessen Robustheit bisher wenig Uberpruft wurde. Sowohl inhaltlich
als auch methodisch bildet dieses Modell daher den Ausgangspunkt flir meine

empirischen Untersuchungen.

Die Anwendung der Modelle mit affektiven Komponenten auf die Wahr-
nehmung von Anlagerisiken scheint zunachst wenig passend, da Anlageformen
und -produkte eher geringen affektiven Gehalt besitzen. Die Untersuchung von
Holtgrave und E.U. Weber (1993) zeigte jedoch, dass der Faktor Furcht in signi-
fikantem Zusammenhang mit dem wahrgenommenen Risiko von Investitions-
handlungen steht. E.U. Weber schlussfolgerte daher ,that risk perception of fi-
nancial stimuli can have an ,emotional“ component for some observers” (E.U.
Weber, 1997, S. 49). Eine Untersuchung von Ganzach (2000) zeigte, dass die
Wahrnehmung von Risiken und Gewinnen von Aktien mit Hilfe der Affektheuris-
tik erklart werden kann. Er stellte fest, dass Probanden, die unbekannte Aktien
beurteilen, einen negativen Zusammenhang zwischen Risiko und Gewinn pro-
duzieren. Bei Aktien, deren Risiko fur gering gehalten wird, wird ein hoherer
Gewinn erwartet, was den Annahmen der Finanztheorie widerspricht. Es wird
angenommen, dass die Probanden ein Globalurteil Gber die Aktien bilden. Ist
dieses positiv, werden hohe Gewinne erwartet und das Risiko flr gering gehal-
ten. Bei einem negativen Globalurteil werden hingegen geringe Gewinne und
ein hohes Risiko erwartet. Diese Befunde deuten darauf hin, dass eine Erkla-
rung des wahrgenommenen Anlagerisikos allein durch die Merkmale der Anla-

geoption nicht ausreicht. Zusatzlich zu diesen Merkmalen sollten daher auch
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affektive Faktoren bei der Untersuchung der Wahrnehmung von Anlagerisiken

berlcksichtigt werden.

4.3 Wahrnehmung von Anlagerisiken

Bisher gibt es wenige empirische Studien, die die Wahrnehmung von Anlageri-
siken untersucht haben. Das ist Uberraschend, da das Risiko nach der klassi-
schen Finanztheorie ein zentraler Bestandteil von Investitionsentscheidungen
ist (Markowitz, 1959). Studien, in denen das wahrgenommene Anlagerisiko al-
lein Uber gegebene finanztheoretische Parameter (z.B. Beta, Volatilitat, price-
earnings-ratio) abgebildet wurde, zeigten, dass diese nicht ausreichen, um die
Risikowahrnehmung adaquat zu beschreiben (Antonides & Van der Sar, 1990,
Olsen & Cox, 2001, E.U. Weber et al., 2005). Es hat sich gezeigt, dass durch
die Berilcksichtigung qualitativer (psychologischer) Merkmale die Vorhersage
des wahrgenommenen Anlagerisikos entscheidend verbessert werden kann
(Koonce et al., 2004, MacGregor et al. 1999, Olsen, 1997).

Im Folgenden werden diese letztgenannten Untersuchungen kurz vorge-
stellt. Dabei wird auf die methodischen Vorgehensweisen und die wichtigsten
Ergebnisse eingegangen. Basierend auf diesen Arbeiten werden anschliel3end
Untersuchungen geplant und durchgefuhrt, durch die die Sicht der Privatanleger

auf Risiken der Kapitalanlage analysiert werden soll.

4.3.1 Empirische Studien zur Wahrnehmung von Anlagerisiken

Die umfassendste Studie stammt von MacGregor et al. (1999). Diese Autoren
lieBen 19 verschiedene Anlageprodukte auf 14 Merkmalen beurteilen. Beispiele
fur die beurteilten Anlageformen sind Blue-Chip-Aktien, Neuemissionen, Aus-
landsanleihen, Rentenfonds, Lebensversicherungen und Sparbriefe.

Die zu beurteilenden Merkmale entsprachen zum Teil den Eigenschaften
der Anlageprodukte, wie sie von den Banken in der Anlageberatung beschrie-
ben werden (z.B. Volatilitdt, Anlagedauer, Rendite). Es wurden aber auch psy-

chologische Aspekte erfasst, beispielsweise Sorge und Wissen.
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An der Studie nahmen 265 professionelle Finanzberater teil. Jeder Pro-
band schatzte alle 19 Anlageprodukte ein. Die Beurteilung der Merkmale erfolg-
te auf funfstufigen Ratingskalen, die in ihrer Formulierung jeweils an das Merk-
mal angepasst waren (z.B. wahrgenommenes Risiko ,To what degree do each
of the following investment options expose the investor to financial risk?* 1-,no
risk* 2-,slight risk® 3-,moderate risk“ 4-,high risk* 5-,very high risk“). Um den
Aufwand fur die Probanden zu reduzieren (eine vollstandige Beurteilung hatte
14x19=266 Antworten erfordert), wurden jeweils nur funf Merkmale fur jedes
Anlageprodukt vorgegeben. Das wahrgenommene Gesamt-Risiko und der
wahrgenommene Gesamt-Gewinn wurden von allen Befragten beurteilt, von
den ubrigen zwolf Merkmalen wurden je drei weitere eingeschatzt. Die Berech-
nung der Regression erfolgte dann uber die Mittelwerte der Merkmals-Ratings
pro Anlageprodukt Uber alle Probanden. Die erreichte Varianzaufklarung betragt
98 Prozent, was als sehr hoch gilt. Dabei erweisen sich die Merkmale Sorge,
Volatilitat und Wissen in der genannten Reihenfolge als erklarungsstarkste Pra-

diktoren zur Erklarung des wahrgenommenen Risikos.

Eine andere Studie der Wahrnehmung von Anlagerisiken stammt von
Koonce et al. (2004). Methodisch entsprach diese Untersuchung der Untersu-
chung von MacGregor et al. (1999). Auch Koonce et al. befragten Experten®
(N=40) und lie3en diese 19 verschiedene Anlageformen hinsichtlich zahlreicher
Merkmale einschatzen. Die Auswahl dieser Merkmale erfolgte jedoch theoriege-
leitet — erfasst wurden die Parameter des Hybridmodells von Holtgrave und
E.U. Weber (1993).

Die Ergebnisse replizieren den Befund von Holtgrave und E.U. Weber
(1993). Die erklarungsstarksten Pradiktoren zur Vorhersage des wahrgenom-
menen Anlagerisikos sind Sorge, Katastrophenpotential, Verlusthohe und Ver-
lustwahrscheinlichkeit. Weitere Pradiktoren mit signifikantem Beitrag zur Vari-
anzaufklarung sind Wissen, Freiwilligkeit, Gewinnhéhe und Kontrolle. Fir die
Pradiktoren Wissen, Freiwilligkeit und Kontrolle sind die Vorzeichen der Re-
gressionskoeffizienten negativ, d.h. es besteht ein inverser Zusammenhang
zwischen der Auspragung dieser Merkmale und dem wahrgenommenen Risiko.

Der Anteil der aufgeklarten Varianz an der Gesamtvarianz betragt 72 Prozent.

® Es handelte sich um graduierte Business-Studenten, die durchschnittlich Gber finf Jahre Be-
rufserfahrung verflgten.
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Eine zweite Untersuchung von Koonce et al. (2004) mit 100 Probanden,
jedoch nur sechs Anlageformen, bestatigte die Ergebnisse der ersten weitge-
hend. Zusatzlich wurde untersucht, ob eine Manipulation der potentiellen Ver-
lusthdhe das Risikourteil direkt beeinflusst oder ob die Wirkung Uber die psy-
chologischen Merkmale vermittelt wird. Postuliert wurde dabei, dass sich die
Verlusthohe differentiell auf die psychologischen Merkmale auswirkt. So sollte
die Sorge durch die Verlusthohe beeinflusst werden, wahrend das Wissen da-
von unabhangig sein sollte. Diese Annahme konnte bestatigt werden. Struktur-
analysen zeigten, dass die Verlusthéhe sowohl direkt als auch moderiert Gber
die Sorge das wahrgenommene Risiko beeinflusst. Dies steht im Einklang mit
den Annahmen des Hybridmodells, nach denen eine Kombination quantitativer
und qualitativer Merkmale besser in der Lage ist, die Risikowahrnehmung ab-

zubilden als eine dieser beiden Merkmalsgruppen allein.

Olsen (1997) wahlte einen anderen Zugang zur Untersuchung der Wahr-
nehmung von Investitionsrisiken. In einer offenen Befragung liel® er Portfolio-
manager und wohlhabende, erfahrene Privatanleger angeben, welche Faktoren
ihnen zum Investmentrisiko einfallen (,...list those things that first come into
your mind when you think about investment risk.” S.63). Am haufigsten genannt
wurden dabei Kapitalverlust und Gewinne unterhalb der Erwartungen. Nach
diesen negativen Ereignissen wurde am dritthaufigsten das Business-Risiko
genannt. Dazu zahlen u.a. das Schuldenniveau, die Wettbewerbssituation und
der Branchenzweig. Weiterhin folgten bei den Antworten die Liquiditat (Moglich-
keit, schnell zu reagieren), das Wissen (Menge und Qualitat der verfugbaren
Informationen) und die 6konomische Unsicherheit (allgemeine Wirtschaftser-
wartungen, Zinsniveau, Marktverhalten).

Die in der offenen Befragung gewonnenen Antworten nutzte Olsen
(1997) in einer zweiten Untersuchung zur Konstruktion von Skalen, mit deren
Hilfe das wahrgenommene Risiko erklart werden sollte. Diese Skalen erfassten
die folgenden Variablen: Wahrscheinlichkeit eines Gewinns unterhalb der Er-
wartungen, Wahrscheinlichkeit hoher Verluste, Wissen und Kontrolle (Liquidi-
tat). Die Faktoren Business-Risiko und 6konomische Unsicherheit wurden dabei
ausgeschlossen, da sie nach Olsen eher Risikofaktoren als Aspekte des Risi-

kos darstellen (vgl. Abschnitt 3.4). Erfahrene Privatanleger und Portfoliomana-
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ger (Olsen machte keine Angabe zur GroRe der Stichprobe) schatzten dann
verschiedene Anlageformen (z.B. Sparkonto, Immobilienfonds und Aktien) auf
diesen Skalen ein. AuRerdem beurteilten sie das Risiko fur jede Anlageform.

In der regressionsanalytischen Vorhersage des wahrgenommenen Risi-
kos erweist sich der Pradiktor Kontrolle sowohl bei Privatanlegern als auch bei
Finanzmanagern als einflussreichster. An zweiter Stelle folgt in beiden Gruppen
die Wahrscheinlichkeit eines hohen Verlustes, an dritter Stelle die Wahrschein-
lichkeit eines Gewinns unterhalb der Erwartungen. Der Pradiktor Wissen klart
bei Privatanlegern und Portfoliomanagern den geringsten Varianzanteil auf. Die
Varianzaufklarung durch die vier Pradiktoren betragt flir die Manager R?=.80

und fur die Privatanleger R?=.83.

4.3.2 Stand der Forschung und offene Fragen

Die drei vorgestellten Untersuchungen zeigten Ubereinstimmend, dass bei der
Wahrnehmung finanzieller Risiken neben 6konomischen Merkmalen auch psy-
chologische Merkmale einen Einfluss ausliben. Dieser Befund erscheint vor
allem deshalb Uberraschend, weil ausschlielllich sehr erfahrene Anleger und
Finanzspezialisten befragt wurden. Aus Untersuchungen zur Wahrnehmung
gesundheitlicher Risiken ist bekannt, dass die Risikourteile von Experten vor
allem auf quantitativen Informationen beruhen (Jungermann, 1998, McDaniels,
Axelrod, Cavanagh & Slovic, 1997, Slovic, 1986). Daher ware zu erwarten, dass
Finanzexperten bei ihren Beurteilungen von Anlagerisiken nur durch die dko-
nomischen Parameter (z.B. Volatilitat) oder quantitative Informationen (z.B. Ver-
lustwahrscheinlichkeit, Verlusthéhe) beeinflusst werden. Vor allem die psycho-
logischen Merkmale Sorge und Wissen scheinen jedoch eine wichtige Rolle bei
der Beurteilung finanzieller Risiken zu spielen. Dies kann als Hinweis darauf
gesehen werden, dass es bei der Risikowahrnehmung domanenunspezifische
Faktoren gibt. Sorge (bzw. Furcht) und Wissen sind Faktoren des psychometri-
schen Modells von Slovic et al. (1979, 1980, 1986), welches im Rahmen der
Untersuchung der Wahrnehmung gesundheitlicher Risiken entwickelt wurde.
Bereits die Untersuchung von Holtgrave und E.U. Weber (1993) deutete darauf
hin, dass einige dieser Faktoren auch bei der Wahrnehmung finanzieller Risiken

eine Rolle spielen.
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Offen ist, wie (unerfahrene) Privatanleger die Risiken verschiedener In-
vestitionen einschatzen. Die Mehrheit der privaten Bankkunden verfugt Uber
wenig aktive Erfahrung bei der Geldanlage und Uber geringes Wissen uber An-
lageprodukte und finanzielle Zusammenhange (Commerzbank Ideenlabor,
2003). ,Normale® Privatanleger kdnnen daher als Laien auf dem Gebiet der Fi-
nanzinvestition verstanden werden. In Abgrenzung dazu stehen die Experten.
Diese verfugen ,uber ... entsprechende Kompetenz an Sachkenntnis und Pro-
blemlosestrategien in einem bestimmten Inhaltsbereich® (J.R. Anderson, 2001,
S. 281). Nach dieser Definition kdnnen daher auch die von Olsen (1997) befrag-
ten erfahrenen Privatanleger als Experten bezeichnet werden.

,Normale“ Privatanleger miussen aber trotz ihrer mangelnden Erfahrung
und ihres geringen Wissens Entscheidungen treffen, die weit reichende Konse-
quenzen fur ihre finanzielle Zukunft haben kdnnen. Dazu missen sie das Risiko
unterschiedlicher Anlageoptionen beurteilen konnen.

Die Risikowahrnehmung von Finanzlaien steht daher im Zentrum der
vorliegenden Arbeit. Es soll untersucht werden, welche Merkmale von Anlage-
formen (z.B. Volatilitat und Verlustwahrscheinlichkeit) einen Einfluss darauf ha-
ben, wie Privatanleger das Anlagerisiko einschatzen. Zusatzlich soll Uberpruift
werden, ob psychologische Merkmale wie beispielsweise Sorge, Wissen und
Freiwilligkeit die Risikowahrnehmung beeinflussen. Dabei soll auch geklart wer-
den, welchen Einfluss Personenfaktoren wie Alter, Geschlecht und familiare
Situation auf die Risikowahrnehmung austben. So sollen Ansatze gefunden
werden, wie die im WpHG geforderte anlegergerechte Risikoaufklarung tatsach-
lich an den individuellen Anleger angepasst erfolgen kann. Die praktische An-
wendbarkeit der Befunde soll bei den Untersuchungen stets Bertcksichtigung

finden.

4.3.3 Uberblick iber die empirischen Untersuchungen dieser Arbeit

Zum Abschluss der Darstellung des Forschungsstandes wird ein Ausblick auf
die empirischen Untersuchungen gegeben, die im Rahmen der vorliegenden
Arbeit durchgefiuihrt worden sind und die in den folgenden Kapiteln prasentiert
werden.

In Untersuchung 1 wird mittels des psychometrischen Ansatzes uber-

pruft, welche Merkmale einen Einfluss auf die Wahrnehmung von Anlagerisiken
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ausuben. Verschiedene Anlageformen, wie beispielsweise Aktien, Bundes-
schatzbriefe und Sparbuch, werden durch Laien hinsichtlich ihres Risikos und
einer Anzahl weiterer Merkmale beurteilt. Dabei werden die objektiven Merkma-
le der Anlageform (z.B. Volatilitat, Liquiditat, Verlustwahrscheinlichkeit) ebenso
berticksichtigt wie psychologische Merkmale (z.B. Sorge, Vertrautheit, Auf-
merksamkeit). Es soll geklart werden, welchen Beitrag die verschiedenen
Merkmale leisten kdnnen, um die Risikowahrnehmung von Laien zu erklaren.
AuBerdem wird gepruft, ob durch Informationen Uber die Anlageform die Risi-
kowahrnehmung beeinflusst wird. In einer auf Untersuchung 1 aufbauenden
Zusatzuntersuchung wird die finanzielle Sorge genauer analysiert. Diese er-
weist sich sowohl in Untersuchung 1 als auch in den Untersuchungen anderer
Autoren (Koonce et al., 2004, MacGregor et al., 1999) als bedeutender Pradik-
tor zur Erklarung des wahrgenommenen Anlagerisikos. Es wird zum einen ver-
sucht zu beschreiben, was Sorge im Kontext von Anlageentscheidungen be-
deutet, und zum anderen analysiert, welcher Zusammenhang zwischen der
Sorge und dem wahrgenommenen Anlagerisiko existiert.

In Untersuchung 2a wird der Einfluss verschiedener demografischer Va-
riablen auf das wahrgenommene Anlagerisiko analysiert. Dabei werden mogli-
che Einflusse des Geschlechts, des Alters und der familiaren Situation auf die
Risikowahrnehmung Uberpruft. Zusatzlich werden die Zusammenhange zwi-
schen der Anlageerfahrung und dem wahrgenommenen Anlagerisiko sowie
dem Finanzwissen und dem wahrgenommenen Anlagerisiko analysiert.

In Untersuchung 2b wird der Frage nachgegangen, ob es Unterschiede
in der Risikowahrnehmung in Abhangigkeit von der beurteilten Anlageform gibt.
Dabei wird auch analysiert, ob sich verschiedene Anlageformen aufgrund ihrer
wahrgenommenen Risikocharakteristika klassifizieren lassen.

Nachdem die bisher vorgestellten Untersuchungen auf einem psycho-
metrischen Paradigma beruhen, wird in Untersuchung 3 ein experimenteller
Ansatz gewahlt. Mit diesem wird analysiert, ob das wahrgenommene Risiko und
die Investitionsbereitschaft durch Merkmale beeinflusst werden, die bisher nicht
als Risikomerkmale erfasst worden sind. Diese Merkmale sind das Land und
die Wirtschaftsbranche, in die investiert werden kann. Im Unterschied zu den
bisherigen Untersuchungen wird dabei nur eine Anlageform (Aktienfonds) be-

trachtet. Es wird analysiert, ob Privatanleger eher bereit sind, in Lander oder
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Branchen zu investieren, Uber die sie viel zu wissen glauben, als in Lander oder
Branchen, Uber die sie weniger zu wissen glauben.

In der letzten Untersuchung dieser Arbeit (Untersuchung 4) wird durch
die Kombination eines experimentellen mit einem psychometrischen Ansatz
analysiert, ob das wahrgenommene Anlagerisiko und die Investitionsbereit-
schaft durch das Image einer Wirtschaftsbranche, in die investiert wird, beein-

flusst werden.
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5. Ein Modell der Wahrnehmung von Anlagerisiken

durch Privatanleger (Untersuchung 1)

5.1 Fragestellung

Ziel der ersten Studie ist es, Merkmale zu identifizieren, die fur Privatanleger
zur Bewertung von Anlagerisiken relevant sind. Dabei wird nicht zwischen ver-
schiedenen Anlageformen unterschieden. Es soll zunachst ein allgemeines Mo-
dell der Risikowahrnehmung gewonnen werden, welches den Zusammenhang
zwischen den verschiedenen Merkmalen und dem wahrgenommenen Anlageri-
siko abbildet.

Als mdgliche relevante Merkmale werden sowohl 6konomische, quantita-
tive Parameter (z.B. die Volatilitat und die Verlustwahrscheinlichkeit) als auch
psychologische, qualitative Variablen (z.B. die Sorge und die Aufmerksamkeit)
betrachtet. Als 6konomische Merkmale werden im Folgenden solche verstan-
den, die theoretisch direkt Uber die Bestimmung der Outcome-Werte quantifi-
ziert werden kdénnen und damit Eigenschaften der monetaren Konsequenzen
abbilden. Dies entspricht der Idee der in der Finanztheorie verwendeten Risi-
komale. Als psychologische Merkmale werden hingegen solche bezeichnet,
die qualitative Aspekte des Risikos abbilden, welche nicht unmittelbar im Zu-
sammenhang mit den monetaren Konsequenzen stehen. Dies sind sowohl As-
pekte, die innerhalb des Beurteilers liegen, wie beispielsweise sein Wissen oder
seine Sorge, die er bei mdglichen Investitionen haben kdnnte, als auch Aspek-
te, die innerhalb der Anlageoption liegen, wie beispielsweise deren Transparenz
oder Verfugbarkeit. In den Risikokonzepten der Finanztheorie werden diese
Merkmale nicht berucksichtigt.

Zu beachten ist, dass die Verwendung der Begriffe 6konomisch und psy-
chologisch keineswegs wertend verstanden werden darf. Mdglicherweise wird
die Interpretation nahe gelegt, dass es sich bei den 6konomischen Merkmalen
um diejenigen handelt, die von einem rationalen Anleger bertcksichtigt werden

sollten, wahrend die Berucksichtigung der psychologischen Merkmale zu einer
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irrationalen, falschen Risikobeurteilung fliihren wurde. In der psychologischen
Risikoforschung wird postuliert, dass das Risiko nicht objektiv bestimmbar ist.
Es kann daher gar nicht definiert werden, was das richtige, rationale Risikourteil
ist. Die Merkmale der beiden Kategorien werden also als vollig gleichrangig be-
trachtet, wenn es darum geht, die Risiken der Kapitalanlage aus Sicht der Pri-
vatanleger zu beschreiben. Die Bezeichnungen der Kategorien als 6konomisch
und psychologisch werden trotz ihrer moglichen Konnotationen aufgrund ihrer
allgemeinen Verstandlichkeit gewahlt. AuRerdem stimmen diese Bezeichnun-
gen mit dem Vokabular Uberein, das in den Studien zur Risikowahrnehmung
der Finanzexperten verwendet wurde (Koonce et al., 2004, MacGregor et al.,
1999).

Diese Untersuchungen zeigten, dass sowohl 6konomische als auch psy-
chologische Merkmale einen Einfluss darauf haben, wie Investitionsrisiken ein-
geschatzt werden (Koonce et al., 2004, MacGregor et al., 1999, Olsen, 1997).
In diesen Studien wurden Experten untersucht, um Einflussfaktoren auf die
Wahrnehmung des Anlagerisikos zu identifizieren. Im Unterschied dazu gelten
die in der vorliegenden Arbeit untersuchten Privatanleger als Laien, da sie in
der Regel weder Uber eine Ausbildung im Finanzbereich verfiigen, noch be-
rufsmafig mit Anlageentscheidungen beschaftigt sind. Es ist moglich, dass die-
se Laien das Anlagerisiko ganz anders wahrnehmen als die bisher untersuch-
ten Experten.

Unterschiede in der Risikowahrnehmung von Experten und Laien sind aus
Untersuchungen zu Gesundheitsrisiken bekannt. Experten nutzen zur Einschat-
zung von Risiken statistische, quantitative Informationen, Laien orientieren sich
hingegen starker an qualitativen Informationen, wie Kontrollierbarkeit, Freiwillig-
keit, Vertrautheit, und affektiven Reaktionen (Hansen, Holm, Frewer, Robinson
& Sandoe, 2003, Jungermann, 1998, McDaniels et al., 1997, Slovic, 1986). Das
fuhrt dazu, dass Laien sog. Lifestyle-Risiken wie Rauchen, Alkohol und schlech-
te Ernahrung flr geringer halten als Experten. Bei der Einschatzung technologi-
scher Risiken, beispielsweise der Atomenergie und der Biotechnologie, halten
Laien die Risiken fur groRer als die Experten (C. Mertz, Slovic & Purchase,
1998, Savadori et al., 2004, Sjoberg, 1998, 2001). Ein weiterer Unterschied in
der Risikowahrnehmung zwischen Laien und Experten besteht darin, dass Lai-

en bei der Risikobeurteilung von sich selbst (und damit ihrer eigenen Betroffen-
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heit) ausgehen, wahrend Experten dabei an einen reprasentativen Nutzer bzw.
Konsumenten denken (Gutteling & Kuttschreuter, 2002). Dieser Punkt ist im
Kontext der Anlageberatung von besonderer Relevanz, da hier bei der Risiko-
aufklarung das Expertenurteil direkt auf das Risikourteil eines individuellen An-
legers trifft.

Zwei Studien aus dem Finanzbereich zeigten, dass sich auch in dieser
Domaéne die Risikowahrnehmung von Finanzberatern (Experten) und Privatan-
legern (Laien) unterscheidet. In der Studie von Olsen (1997) ergab eine Re-
gression zur Vorhersage des wahrgenommenen Anlagerisikos, dass das Merk-
mal Verlustwahrscheinlichkeit durch die Finanzberater hoher gewichtet wird als
durch die Anleger. Unterschiede in der HOhe des wahrgenommenen Risikos
wurden nicht analysiert. In der Untersuchung von Diacon (2004) wurde ein
faktorenanalytischer Ansatz gewahlt. Dabei zeigte sich, dass sich die resul-
tierenden Faktorenstrukturen von Laien und Experten unterscheiden. Die Risi-
kourteile der Laien lassen sich durch die drei Faktoren ,Volatilitatsabneigung®,
,verlustabneigung“ und ,Misstrauen / geringes Wissen“ beschreiben. Bei den
Experten ergeben sich hingegen nur zwei interpretierbare Faktoren: ,Verlust-
und Volatilitatsabneigung“ und ,Misstrauen / geringes Wissen®. Laien scheinen
also innerhalb der okonomischen Merkmale danach zu differenzieren, ob sie
eher die Unsicherheit oder eher das Ausmal} eines mdglichen Schadens aus-
dricken. Die Experten unterscheiden hingegen nicht weiter zwischen den 6ko-
nomischen Merkmalen. Da bei Diacon (2004) die Héhe des wahrgenommenen
Risikos nicht erfasst wurde, sind keine Aussagen dazu moglich, wie die einzel-
nen Faktoren das allgemeine Risikourteil beeinflussen und ob sich das wahrge-
nommene Anlagerisiko von Laien und Experten unterscheidet.

Fur die Finanzexperten hat sich gezeigt, dass deren Risikourteil nicht nur
durch Okonomische Merkmale der Anlageform erklarbar ist (Koonce et al.,
2004, MacGregor et al., 1999). Daher wird angenommen, dass auch das Risi-
kourteil von Laien nicht nur durch diese quantitativen Merkmale der Anlageform
determiniert ist. Vielmehr ist zu erwarten, dass die Risikowahrnehmung von Fi-
nanzlaien noch starker durch psychologische Aspekte (z.B. Wissen und Sorge)
bestimmt wird als die der Finanzexperten. Aul3erdem ist es moglich, dass die
Risikowahrnehmung von Finanzlaien durch andere Merkmale beeinflusst wird

als die der Finanzexperten.
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In der vorliegenden Untersuchung soll und kann nicht direkt gepruft wer-
den, ob sich die Hohe des wahrgenommenen Anlagerisikos von Laien und Ex-
perten unterscheidet, da ausschliel3lich Laien befragt werden. Es soll jedoch ein
ex post-Vergleich mit den Befunden von MacGregor et al. (1999) und Koonce et
al. (2004) vorgenommen werden, um mdgliche Unterschiede in der Wahrneh-

mungsstruktur zu erkennen.

Als theoretische Basis fur diese Untersuchung dient das Hybridmodell
von Holtgrave und E.U. Weber (1993). Dieses beinhaltet die quantitativen
Merkmale des CER-Modells (Luce & E.U. Weber, 1986) und die qualitativen
Merkmale des psychometrischen Modells (Fischhoff et al., 1978, Slovic et al.,
1980, 1986). So kdonnen sowohl 6konomische (quantitative) Merkmale, bei-
spielsweise die Verlust- und Gewinnhdhe, als auch psychologische Merkmale,
beispielsweise Wissen und Sorge, abgebildet werden. Die Einschatzungen die-
ser Merkmale durch die untersuchten Privatanleger werden in Beziehung ge-
setzt zu deren Risikoeinschatzung, um die Zusammenhange zwischen diesen
Merkmalen und dem Risikourteil zu bestimmen. Damit entspricht die Vorge-
hensweise dieser Untersuchung dem klassischen psychometrischen Ansatz der
psychologischen Risikoforschung.

Zusatzlich wird eine experimentelle Komponente in die Untersuchung
aufgenommen. Indem einem Teil der untersuchten Privatanleger Informationen
Uber die zu beurteilende Anlageform zur Verfligung gestellt werden, soll analy-
siert werden, ob diese Informationsgabe die Beurteilung des Anlagerisikos be-
einflusst. Die Informationen sind dabei bewusst knapp formuliert und beinhalten
nur Angaben zu den objektiven Merkmalen der Anlageform (z.B. Volatilitat, Li-
quiditat, Gewinnwahrscheinlichkeit). Auch in der Praxis der Anlageberatung er-
folgt die Informationsgabe oft sehr sparsam. In der Regel werden die Eigen-
schaften einer Anlageoption auf einem einzelnen Blatt Papier zusammen-
gefasst und oft nur durch grafische oder numerische Angaben dargestellt. Die in
dieser Untersuchung zur Verfigung gestellten Informationen entsprechen in-
haltlich und formal jedoch nicht vollstandig denen, die in der Anlageberatung
gegeben werden. Vielmehr soll Uber alle objektiven Merkmale der Anlageform
informiert werden, die fur die Risikobeurteilung moglicherweise relevant sind.

Es wird vermutet, dass diese Merkmale bei der Einschatzung des Anlagerisikos
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starker berucksichtigt werden, wenn die Anleger zuvor Uber sie informiert wer-
den. Im Vergleich dazu sollte das Risikourteil von Anlegern, die keine Informa-
tionen Uber die objektiven Merkmale der Anlageform erhalten, weniger durch
diese Merkmale beeinflusst sein.

Aulerdem soll analysiert werden, ob Anleger, die Uber die Anlageformen
informiert werden, das Gefuhl haben, mehr Uber diese Anlageformen zu wissen,
als Anleger, die keine Informationen erhalten haben. Es wird angenommen,
dass Unterschiede im Ausmal} des wahrgenommenen Wissens einen Einfluss
auf die Beurteilung des Anlagerisikos haben.

Die existierenden Befunde zum Einfluss des Wissensniveaus auf die H6-
he des wahrgenommenen Risikos sind uneinheitlich. Einige Studien aus dem
Technologiebereich zeigten, dass Risiken bei grofierem Wissen geringer einge-
schatzt werden, andere Studien zeigten das Gegenteil und wieder andere fan-
den keine Unterschiede bei der Beurteilung technologischer Risiken in Abhan-
gigkeit vom Wissen (vgl. B.B. Johnson, 1993). In Untersuchungen zur
Wahrnehmung finanzieller Risiken zeigte sich Ubereinstimmend, dass das Wis-
sen ein Pradiktor des wahrgenommenen Anlagerisikos ist (Koonce et al., 2004,
MacGregor et al., 1999, Olsen, 1997). Der Zusammenhang zwischen dem Wis-
sen und dem wahrgenommenen Risiko ist dabei negativ, d.h. je groRer das
Wissen uber eine Anlageform ist, umso geringer wird deren Risiko einge-
schatzt. Es wird daher angenommen, dass das Anlagerisiko fur geringer gehal-
ten wird, wenn durch Informationen Wissen Uber die Eigenschaften der Anlage-

form vermittelt wird.

Zum Abschluss der theoretischen Uberlegungen werden die Annahmen

zu Untersuchung 1 nochmals als Uberblick dargestellt:

1 Annahme zum Modell der Risikowahrnehmung:
Das durch Laien wahrgenommene Anlagerisiko wird nicht nur durch 6ko-
nomische Merkmale der Anlageform determiniert. Psychologische Aspekte

beeinflussen ebenfalls die Risikowahrnehmung.
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2 Annahmen zum Einfluss der Information:

2-1a Annahme zur Hohe des wahrgenommenen Wissens: Die Vermittlung
von Informationen Uber die Anlageform fuhrt dazu, dass das Wissen
Uber die Anlageform fur grof3er gehalten wird als ohne die Vermittlung
von Informationen Uber die Anlageform.

Aus Annahme 2-1a wird Annahme 2-1b abgeleitet:

2-1b Annahme zur Hohe des wahrgenommenen Risikos: Informationsver-
mittlung flhrt dazu, dass das Anlagerisiko flr geringer gehalten wird
als ohne die Vermittlung von Informationen Uber die Anlageform.

2-2 Annahme zur Struktur der Risikowahrnehmung: Urteiler, die Informatio-
nen zu den objektiven Risikomerkmalen der Anlageform erhalten, be-
rucksichtigen diese bei ihrem Risikourteil starker als Urteiler, die keine

Informationen dazu erhalten.

5.2 Methode

5.2.1 Versuchsplan

Zwei Bedingungen wurden in Untersuchung 1 unterschieden. In der Bedingung
mit Information erhielten die Probanden nach einer kurzen Beschreibung der zu
beurteilenden Anlageform einen etwa halbseitigen Text Uber die Auspragung
der objektiven Merkmale der spezifischen Anlageform. Diese Bedingung wird im
Folgenden als ,Bedingung mit Information“ bezeichnet, die Probanden dieser
Bedingung werden ,Informierte“ genannt. In der anderen Bedingung erhielten
die Probanden nur die kurze Beschreibung der Anlageform. Daher werden die
Probanden dieser ,Bedingung ohne Information® als ,Uninformierte” bezeichnet.
Jede Versuchsperson erhielt nur eine Bedingung, es handelt sich also um ein
between-subjects Design. Die Zuweisung der Probanden zu einer der beiden

Bedingungen erfolgte zufallig.
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5.2.2 Material
Die Methode orientierte sich an der Studie von MacGregor et al. (1999). Wie

bereits dargestellt, analysierten sie die Risikowahrnehmung professioneller Fi-
nanzberater, indem sie diese 19 Anlageformen auf 14 Merkmalen beurteilen
lieRen. Im Vergleich dazu wurde die Anzahl der Anlageformen in der vorliegen-
den Untersuchung jedoch stark reduziert. MacGregor et al. (1999) lie3en unter
anderem Investmentarten einschatzen, die sehr speziell und flir Privatanleger
wenig bekannt bzw. vertraut sind (z.B. Auslandsanleihen, auslandische Wah-
rungen, Grundstlcke).

In Untersuchung 1 wurden nur sieben Anlageformen aufgenommen, die
bei Privatanlegern relativ bekannt und verbreitet sind. Die Auswahl der Anlage-
formen erfolgte aufgrund einer Voruntersuchung (unabhangige Daten zur Ver-
teilung der Anlageformen in der Bevolkerung standen nicht zur Verfugung). An
einer heterogenen Stichprobe mit 184 Probanden* wurde dabei erfasst, in wel-
che Anlageformen die Befragten bereits persdnlich investiert haben. Dazu wur-
den 13 verschiedene Anlageformen vorgegeben. Zusatzlich konnten die Befrag-
ten angeben, dass sie in eine andere, nicht angegebene Anlageform investiert
haben. Diese sollte dann benannt werden.

Nur 3 Prozent der Befragten gaben an, Uber keinerlei Anlageerfahrung
zu verflgen. 27 Prozent verfligen lediglich Uber Erfahrung mit einer Anlageform,
die Ubrigen 70 Prozent hatten oder haben ihr Geld in zwei oder mehr verschie-
dene Anlageformen investiert. Abbildung 4 zeigt die Verteilung der relativen
Haufigkeiten, mit denen die Befragten in die vorgegebenen Anlageformen in-

vestiert haben.

4 Stichprobencharakteristika: N=184;

Geschlecht: 45 % Manner, 54 % Frauen; 2 Befragte machten keine Angabe

Alter: Range 17-74 Jahre, Durchschnitt 31 Jahre; 2 Befragte machten keine Angabe

Hochster erreichter Schulabschluss: Hauptschulabschluss 9 %, Realschulabschluss 29 %,
Hochschulreife 42 %, Hochschulabschluss 16 %, 5 Befragte machten keine Angabe

62



Untersuchung 1

%, 100

90

80
80,2

70

60

56,9

50 |

40 |

374

04 [
29,8

Relative Investitionshaufigkeit

2049 H 1 H

19,3

15,5
10 H H H H M 12,2

Abbildung 4: Verteilung der relativen Investitionshaufigkeiten in der Befragungsstichprobe
(N=184) ( *genannte andere Anlageformen: Tagesgeld)

FUr Untersuchung 1 wurden die sieben haufigsten Anlageformen ausge-
wahlt. Diese sind Sparbuch, kapitalbildende Lebensversicherung, Bausparver-
trag, Aktienfonds, Aktien, Rentenfonds und Bundesschatzbriefe. Fur jede Anla-
geform wurde eine kurze Beschreibung konstruiert, um zu verhindern, dass
Probanden eine vollig falsche Vorstellung von einer Anlageform haben. Renten-
fonds wurden beispielsweise mit folgender Definition beschrieben: Rentenfonds
haben nichts mit der Rentenversicherung zu tun. In einem Rentenfonds sind
festverzinsliche Wertpapiere zusammengefasst, die durch einen Fondsmanager
verwaltet werden.

Zusatzlich wurden fur jede Anlageform Texte konstruiert, die Informatio-
nen Uber die Auspragungen der spezifischen Anlageform auf verschiedenen
Merkmalen enthalten. Diese Texte bildeten die Operationalisierung der unab-

hangigen Variablen, sie wurden nur in der Bedingung mit Information vorgelegt.

63



Kapitel 5

Die Merkmale, Uber die in den Texten informiert wurde, sind Gewinnhdhe, Ge-
winnwahrscheinlichkeit, Verlusth6he, Verlustwahrscheinlichkeit, Totalverlust-
wahrscheinlichkeit, Volatilitat, Liquiditat, Transparenz und Anlagehorizont. Es
handelt sich hierbei um quantitative (6konomische) und qualitative Eigenschaf-
ten, die objektiv fur jede Anlageform bestimmt werden kénnen. Gleichzeitig sind
es Merkmale, die moglicherweise relevant fur die Risikowahrnehmung bei An-
lageentscheidungen sind. Box 1 zeigt exemplarisch den Informationstext fur

Bundesschatzbriefe.

Box 1: Textbeispiel fur die Bedingung mit Information

Bundesschatzbriefe: Bundesschatzbriefe werden vom Bund ausgegeben, der Staat

arbeitet dann mit dem investierten Geld. Es ist garantiert, dass fur das angelegte
Geld Zinsen gezahlt werden. Diese liegen im Durchschnitt derzeit bei etwa 3,9 %,
wobei die Zinsen zu Beginn der Anlage niedrig sind und dann jahrlich steigen. Ver-
luste des investierten Geldes sind nicht méglich, es ist also auch unmdglich, dass
das gesamte Geld verloren wird. Der Wert des Bundesschatzbriefes unterliegt kei-
ner Schwankung im Laufe der Zeit. Bundesschatzbriefe werden flr einen langeren,
festen Zeitraum von 6 Jahren ausgegeben. Nach dem ersten Jahr kann der Anle-
ger jedoch Uber sein Geld verfiigen. Bei seiner Bank kann der Anleger den aktuel-

len Wert seiner Bundesschatzbriefe erfragen.

Zur Erfassung des wahrgenommenen Risikos und seiner Determinanten
wurden 21 Skalen konstruiert, die sowohl 6konomische als auch psychologi-
sche Aspekte des Anlagerisikos erfassen sollen. Diese beruhen zum einen auf
dem Hybridmodell von Holtgrave und E.U. Weber (1993). Zum anderen wurden
Merkmale aus der Untersuchung von MacGregor et al. (1999) Gbernommen.
Auch die Formulierung der Items orientierte sich an den zitierten Studien. Deren
ltems wurden aus dem Englischen ins Deutsche Ubersetzt und dem Sprach-
gebrauch von Finanzlaien angepasst. Beispielsweise lautete das Iltem zur Er-
fassung der wahrgenommenen Volatilitat bei MacGregor et al. (1999) ,, To what
degree does the market value of this form of investment exhibit volatility over
time?“ Da anzunehmen ist, dass der Begriff Volatilitdt nur wenigen Finanzlaien
bekannt ist, lautete die Formulierung des deutschen Items ,Wie stark kann der
Wert der Investition bei dieser Anlageform schwanken?*
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Zusatzlich wurden drei neue Items konstruiert, die Merkmale erfassen
sollen, welche moglicherweise ebenfalls einen Einfluss auf das wahrgenomme-
ne Risiko von Kapitalanlagen haben. Dies sind die Transparenz, die Liquiditat
und die Totalverlustwahrscheinlichkeit, also die Wahrscheinlichkeit, das gesam-
te eingesetzte Kapital zu verlieren. Auch wenn die Merkmale Transparenz und
Liquiditat Eigenschaften sind, die der Anlageform inharent (also objektiv be-
stimmbar) sind, werden sie nicht als 6konomische Merkmale kategorisiert, da
sie nicht Uber die Bestimmung des Anlagewertes quantifizierbar sind. Gleiches
gilt fur das Merkmal Anlagehorizont. Auch wenn sich fur dieses Merkmal nume-
rische Werte bestimmen lassen, so dricken diese nicht den monetaren Wert
der Investition aus, sondern die zeitliche Dauer, die eine Investition erfordert.
Diese Eigenschaften gelten in der Finanztheorie daher auch nicht als Risiko-
malfde. Es wird angenommen, dass die Merkmale Liquiditat, Transparenz und
Anlagehorizont eher wie psychologische Variablen auf das Risikourteil wirken.
Das Merkmal Liquiditat kann beispielsweise als Moglichkeit der Kontrolle ver-
standen werden. Indem ein Anleger Uber sein Geld verfugen kann, hat er
gleichzeitig die Kontrolle dartber. Dieses Merkmal des Hybridmodells wurde
deshalb auch nicht mehr zusatzlich erfasst. Tabelle 2 zeigt die verwendeten
Items (die Formulierungen befinden sich im Anhang) und gibt an, aus welcher
Studie bzw. welchem Modell die jeweilige Variable stammt. Aul3erdem wird an-
gegeben, welcher Kategorie ein Merkmal angehort und ob Uber dieses Merkmal
in der Bedingung mit Information aufgeklart wird. Diese Merkmale sind durch

ein ,X“ gekennzeichnet.
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Variable Kategorie Inftci)éwa— Studie
Risiko (Kriterium) ,'\*A‘;'é%rfggeof‘ o mber (H&W),
Verlustwahrscheinlichkeit Okonomisch X H&W, M
erwartete Verlusthdhe 6konomisch X H&W
Gewinnwahrscheinlichkeit Okonomisch X H&W
erwartete Gewinnhdhe O6konomisch X H&W
Volatilitat 6konomisch X M
Totalverlustwahrscheinlichkeit Okonomisch X
Status-quo-Wahrscheinlichkeit Okonomisch H&W
Anlagehorizont psychologisch X M
Liquiditat psychologisch X

Transparenz psychologisch X

Sorge psychologisch H&W (dread = Furcht), M
Wissen psychologisch H&W, M
Freiwilligkeit psychologisch H&W
Gerechtigkeit psychologisch H&W
Katastrophenpotential psychologisch H&W
Neuheit psychologisch H&W
Vorhersagbarkeit psychologisch M
Aufmerksamkeit psychologisch M
Gewinn® M
Investitionswahrscheinlichkeit® M

® Die ltems Gewinn und Investitionswahrscheinlichkeit werden nicht als Pradiktoren zur Vorher-
sage des wahrgenommenen Risikos verwendet. Die Items dienen als Kriterien fir Zusatzanaly-

sen.
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Zu jedem ltem wurde eine flnfstufige Ratingskala konstruiert, die an ih-
ren Polen bezeichnet war und damit die Extremauspragungen der Skala angab.
Die Bezeichnungen waren jeweils an die einzelnen Items angepasst. Indem nur
die Extreme benannt wurden und die Abstufungen mit Ziffern bezeichnet waren,
sollte Aquidistanz der Skalenwerte erzielt werden. Dadurch konnten Daten auf
einem metrischen Niveau gewonnen werden. Die Richtung der Skalen-Polung
wurde variiert, d.h. Auspragungen, die mit einem hohen Risiko in Zusammen-
hang stehen konnten, bildeten mal das rechte und mal das linke Ende der Ska-
la. Dadurch sollten einseitige Antworttendenzen vermieden werden. Die Skalen
dienten der Erfassung der Probandenurteile Uber die Auspragungen der ver-
schiedenen Merkmale einer Anlageform. Box 2 zeigt exemplarisch einige Items

und die dazugehorigen Ratingskalen.

Box 2: Beispiele fur die Skalen aus Untersuchung 1

Wie viel Aufmerksamkeit sollte der Anleger der Entwicklung seines Geldes bei dieser
Anlageform widmen?
0--—-0--—-0--0--—-0
sehr geringe Aufmerk- 1 2 3 4 5 sehr grof’e Aufmerksamkeit
samkeit (seltener als ein- (wochentlich oder taglich)
mal pro Jahr)

Wenn Sie Geld in diese Anlageform investiert hatten, wie viele Sorgen wiirden Sie sich
um dieses Geld machen?
0--—-0--—-0--—-0-—-—-0
gar keine Sorgen 1 2 3 4 5 sehr grolRe Sorgen

Wie wahrscheinlich ist es, dass diese Anlageform einen Gewinn bringt?
0--—-0--—-0---0--—-0
unmdglich 1 2 3 4 5 sehr wahrscheinlich

Die Festlegung der Reihenfolge der Itemprasentation erfolgte nach in-
haltlichen Uberlegungen. Zuerst wurden die Urteile zum Risiko und zum Ge-
winn erfragt, da es sich bei diesen Skalen um Kriterien handelt, die mit Hilfe der
ubrigen Skalen erklart werden sollen. Die Antworten auf diese ltems sollten da-
her unbeeinflusst von den Antworten auf die weiteren ltems erfolgen. Die ubri-
gen Items wurden so angeordnet, dass es regelmaflige Wechsel zwischen 6ko-

nomischen und psychologischen Aspekten gab. So sollte vermieden werden,
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dass Ermidungs- oder Ubungseffekte systematisch nur auf eine Art der Aspek-
te wirken. Items, die inhaltlich sinnvolle Gruppen bilden, wurden hintereinander
prasentiert (z.B. Gewinnwahrscheinlichkeit, Gewinnhdhe, Verlustwahrschein-
lichkeit, Verlusthéhe). Dies sollte mdgliche Verwirrungen der Probanden verhin-
dern und dazu fiihren, dass die Unterschiede zwischen den Items deutlich wer-
den.

Der Fragebogen war folgendermal3en aufgebaut: Die erste Seite des
Fragebogens enthielt eine allgemeine Instruktion zur Untersuchung und entwe-
der nur die Beschreibung (Bedingung ohne Information) oder die Beschreibung
und den Informationstext (Bedingung mit Information) Uber die ausgewahlte
Anlageform. Auf der zweiten Seite befanden sich die Instruktionen zu den Items
und zum Umgang mit den Ratingskalen. Anhand eines irrelevanten Beispiels
wurde erlautert, wie die Probanden durch Ankreuzen auf der Skala ihr personli-
ches Urteil angeben sollen. Es wurde darauf hingewiesen, dass es nicht um das
Testen von Wissen, sondern um die Erfassung personlicher Einschatzungen
geht. So sollte verhindert werden, dass sich Probanden mit wenig Erfahrung
und Kenntnissen im Finanzbereich Uberfordert fuhlen und ihre Antworten ver-
weigern. Auf den folgenden drei Seiten befanden sich die 21 Items mit ihren
zugehdrigen Ratingskalen. Zum Abschluss wurden demografische Merkmale
(Alter, Geschlecht und Schulabschluss) und die personliche Erfahrung mit ver-
schiedenen Anlageprodukten erfragt. Ein Exemplar des Materials befindet sich

im Anhang.

5.2.3 Versuchsdurchfihrung

In Untersuchung 1 wurden sieben Anlageformen untersucht, die auf jeweils 21
Merkmalen beurteilt wurden. Eine vollstandige Beurteilung aller Anlageformen
auf allen Items wirde so 154 Antworten erfordern. Um den Bearbeitungsauf-
wand zu minimieren, wurde jedem Probanden nur eine zufallig ausgewahlte
Anlageform zur Beurteilung vorgegeben. Diese wurde dann auf allen 21 Items
eingeschatzt. Damit unterschied sich die Vorgehensweise grundlegend vom
Vorgehen von MacGregor et al. (1999). Diese Autoren lieRen ihre Probanden
alle 19 Anlageformen beurteilen, gaben jedoch jeweils nur funf der 14 Items vor.

Daraus ergaben sich auch fur die Berechnung der Ergebnisse bedeutende Un-
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terschiede, auf die im Diskussionsteil zu dieser Untersuchung genauer einge-
gangen wird.

Die Untersuchung fand als Papier-und-Bleistift-Befragung statt. Daher
war es moglich, Probanden sowohl einzeln als auch in Gruppen zu befragen.
Die Bearbeitung des gesamten Fragebogens dauerte etwa 15 Minuten. Der Er-

hebungszeitraum war von Dezember 2004 bis Februar 2005.

5.2.4 Stichprobe

An der Untersuchung nahmen 98 Versuchspersonen teil, die alle als Laien auf
dem Gebiet der Kapitalanlage gelten. Die Halfte der Probanden war mannlich,
die andere Halfte weiblich (zwei Probanden machen keine Angabe zum Ge-
schlecht). Die Probanden waren zwischen 19 und 74 Jahre alt, der Altersdurch-
schnitt lag bei 31 Jahren. Der Anteil der Probanden mit Hauptschulabschluss
lag bei 8 Prozent, 29 Prozent besal3en einen Realschulabschluss, 49 Prozent

hatten Abitur und 14 Prozent besalRen einen Hochschulabschluss.

5.3 Hypothesen

Mittels der Operationalisierung wurden die aus der Theorie abgeleiteten An-
nahmen in statistische Hypothesen uberfuhrt. Diese werden im Folgenden dar-
gestellt.

H 1: Der Determinationskoeffizient (R?) der Regressionsanalyse zur Vorhersa-
ge des wahrgenommenen Risikos ist grof3er, wenn dkonomische und psy-
chologische Merkmale als Pradiktoren eingesetzt werden, als wenn nur

okonomische Merkmale als Pradiktoren eingesetzt werden.

H 2-1a: Der Mittelwert des selbst eingeschatzten Wissens ist in der Bedingung
mit Information gréfRRer als in der Bedingung ohne Information.
H 2-1b: Das mittlere Risikourteil ist in der Bedingung mit Information geringer
als in der Bedingung ohne Information.
H 2-2: Bei der Berechnung getrennter Regressionsanalysen wird durch die Pra-
diktoren, die die objektiven Merkmale abbilden, in der Bedingung mit In-
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formation mehr Kriteriumsvarianz aufgeklart als in der Bedingung ohne In-

formation.

5.4 Ergebnisse

Fir die Entscheidung Uber die Hypothesen wurde fur diese und auch alle weite-
ren Untersuchungen im Rahmen dieser Arbeit ein Signifikanzniveau von a=.05
festgelegt. Davon abweichende Werte werden gesondert gekennzeichnet. Bei
der Uberprifung gerichteter Hypothesen wurde der p-Wert halbiert, um tber die
Signifikanz zu entscheiden. Dies wird bei der Darstellung der Ergebnisse nicht
explizit erwahnt. Alle Berechnungen wurden mit der Statistik-Software SPSS
15.0 fir Windows durchgefuhrt.

Vor der Berechnung der Regressionen wurden deren Voraussetzungen
gepruft. Die Prafung der Normalverteilung der Residuen wurde uber die Analy-
se des Normalverteilungsplots vorgenommen. Der Test auf Autokorrelation der
Residuen erfolgte mittels Durbin-Watson-Koeffizienten. Liegt dieser Wert zwi-
schen 1.5 und 2.5 gilt das Ausmal der Autokorrelation als akzeptabel. Die Pri-
fung auf Kollinearitat erfolgte Uber die Analyse der Toleranzwerte der einzelnen
Pradiktoren. Toleranzwerte Uber 0.1 gelten dabei als akzeptabel. Die Ergebnis-
se der Voraussetzungsprufung werden im Folgenden nur dann berichtet, wenn
die Voraussetzungen verletzt werden. In allen anderen Fallen gelten die Vor-

aussetzungen als erfullt.

5.4.1 Ergebnisse der Modellprifung

Zur Uberprifung der Hypothese H1 wurden zwei multiple Regressionen be-
rechnet, in denen das Kriterium wahrgenommenes Risiko mit Hilfe verschiede-
ner Pradiktoren erklart werden sollte. In die erste Regression gingen nur die
Urteile zu den 6konomischen Merkmalen als Pradiktoren ein. In der zweiten
Regression wurden die Urteile zu den 6konomischen und psychologischen
Merkmalen gleichzeitig als Pradiktoren eingesetzt. Tabelle 3 zeigt die Ergebnis-

se fur beide Regressionsrechnungen.
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Tabelle 3: Regressionsmodelle zur Prufung der H1

Okonomische Okonomische
Merkmale als und psychologi-
Pradiktoren sche Merkmale
als Pradiktoren
korr. R? =53 korr. R =.63
F=16.35 (p=.00) F=9.92 (p=.00)
df,=7, dfy=90 df,=18, df\=78
Pradiktor Beta* Sign. (p) Beta*  Sign. (p)
Gewinnwahrscheinlichkeit -.04 .64 .05 .60
Gewinnhohe .01 .95 -.00 .98
Verlustwahrscheinlichkeit .35 .01 A7 19
Verlusth6he .01 .96 -.02 .86
Totalverlustwahrscheinlichkeit 15 13 .06 .57
Volatilitat .36 .00 .21 .03
Status quo-Wahrscheinlichkeit -.02 .75 .01 .90
Vorhersagbarkeit -14 13
Aufmerksamkeit .05 .61
Sorge .26 .03
Wissen .08 .30
Liquiditat -05 .54
Transparenz -09 24
Zeithorizont -11 .16
Freiwilligkeit .06 .43
Gerechtigkeit .02 .79
Katastrophenpotential .01 .90
Neuheit .19 .06

*Pradiktoren mit einem signifikanten Beitrag zur Varianzaufklarung sind hervorgehoben.
Pradiktoren, die die 6konomischen Merkmale abbilden, sind grau hinterlegt.

Es zeigte sich, dass durch beide Modelle ein signifikanter Anteil der Krite-
riumsvarianz erklart werden kann. Durch die Kombination der okonomischen
und psychologischen Merkmale wurde eine Varianzaufklarung erzielt (korr.
R?=.63), die um 10 Prozentpunkte hoher liegt als bei der Erklarung uber 6ko-
nomische Merkmale allein (korr. R?=.53). Dieser Unterschied ist signifikant
(F=1,94, dfz=11, dfy=79, p=.05). Dabei resultiert die hohere Varianzaufklarung
nicht daraus, dass eine groRere Anzahl Pradiktoren eingesetzt wurde, da die
Anzahl der Pradiktoren im korrigierten (korr.) R? berucksichtigt ist. Hypothese 1
kann daher angenommen werden.

In beiden Modellen leisten jeweils nur zwei Pradiktoren einen signifikanten
Beitrag zur Varianzaufklarung. Dies erklart sich durch die grol3e Anzahl bertck-
sichtigter Pradiktoren, da dadurch jeweils mehrere Pradiktoren die gleichen Va-

rianzanteile aufklaren und der Beitrag jedes einzelnen Pradiktors so gemindert
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wird. Aus diesem Grund wurde eine schrittweise Regression durchgefihrt, bei
der zunachst nur das Merkmal als Pradiktor berlcksichtigt wurde, das die
hochste Korrelation mit dem Kriterium aufweist. AnschlieBend gingen nur die
Pradiktoren in die Berechnung ein, die nach Berucksichtigung der bereits ein-
gegangenen Pradiktoren zusatzliche Varianz aufklaren. So resultierte ein spar-
sames Regressionsmodell mit den vier Pradiktoren Sorge, Volatilitdt, Neuheit
und Vorhersagbarkeit (Beta mit negativem Vorzeichen), in dem alle Pradiktoren
einen signifikanten Varianzanteil aufklaren. Der Anteil der aufgeklarten Kriteri-
umsvarianz ist mit 64 Prozent bei diesem sparsamen Modell sogar grofer als
bei Berucksichtigung aller Pradiktoren. Tabelle 4 zeigt die Korrelationen zwi-
schen dem Risikourteil und den Urteilen zu den einzelnen Merkmalen, Tabelle 5

stellt die Ergebnisse der schrittweisen Regression dar.

Tabelle 4: Korrelationen zwischen dem Risikourteil und den Urteilen
zu den Merkmalen (Untersuchung 1)

Korrelationen nach Pearson

Risiko
Gewinnwahrscheinlichkeit -17
Gewinnhdhe 37(*%)
Verlustwahrscheinlichkeit .67(*)
Verlusthohe .61(*%)
Totalverlustwahrscheinlichkeit S7(*)
Volatilitat .64(™)
Status-quo-Wahrscheinlichkeit .09
Vorhersagbarkeit -.50(**)
Aufmerksamkeit .60(*)
Sorgen T2(*%)
Wissen -.07
Liquiditat -.02
Transparenz -.16
Anlagehorizont -.18
Freiwilligkeit -.04
Gerechtigkeit -.22(%)
Katastrophenpotential 54(*)
Neuheit 62(*)

** Die Korrelation ist auf dem Niveau von .01 (2-seitig) signifikant.
* Die Korrelation ist auf dem Niveau von .05 (2-seitig) signifikant.
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Tabelle 5: Regressionsmodell der schrittweisen Regression (Untersuchung 1)

Okonomische und psychologische
Merkmale als Pradiktoren

korr. R* =.64

F=43.80 (p=.00)

dfz=4, di=92
Pradiktor Beta Sign. (p)
Sorge .37 .00
Volatilitat 27 .00
Neuheit 37 .01
Vorhersagbarkeit -.16 .03

5.4.2 Ergebnisse zum Einfluss der Information

Die Uberpriifung der H2-1a erfolgte mittels t-Test fir unabhangige Stichproben.
Es liel® sich kein Unterschied in der HOhe des selbst eingeschatzten Wissens
zwischen den Bedingungen mit und ohne Information nachweisen (t=-0.37,
df=96, p=.36). Die mittleren Wissensurteile sind nahezu identisch (mit Informa-
tion Mwissen=2.80, SD=1.12, ohne Information Mujissen=2.88, SD=1.10). Die
Hypothese, dass Informationsvermittlung dazu fuhrt, dass die Probanden glau-
ben, mehr Uber die Anlageform zu wissen, wird daher abgelehnt.

Da die H2-1a abgelehnt wird, werden die Voraussetzungen flr die H2-1b
nicht erflllt. Es wurde jedoch trotzdem geprtft, ob es Unterschiede im mittleren
Risikourteil zwischen den beiden Bedingungen gibt. So sollte gepruft werden,
ob die Informationsvermittiung unabhangig vom Wissen das Risikourteil beein-
flusst. Ein t-Test fur unabhangige Stichproben wird nicht signifikant (t=0.67,
df=96, p=.25; mit Information Mgisiko0=2.61, SD=1.22, ohne Information Mg;s;.
k=2.45, SD=1.21). Das wahrgenommene Anlagerisiko ist nach der Vermittlung
von Informationen Uber die Anlageform nicht geringer als ohne die Vermittlung
dieser Informationen. Die H2-1b wird daher ebenfalls abgelehnt.

Zur Priafung von H2-2 wurden fir beide Informationsbedingungen Re-
gressionsanalysen durchgefuhrt, in denen nur die Merkmale als Pradiktoren
berlcksichtigt wurden, Uber die die Probanden in der Bedingung mit Information
unterrichtet wurden. Der Anteil der aufgeklarten Varianz ist in beiden Bedingun-
gen ahnlich hoch (mit Information: korr. R?=.57, F=7.78, df;=9, dfy=38, p=.00;
ohne Information: korr. R?=.52, F=6.70, dfz=9, dfy=38, p=.00). Eine Uberprifung
der korrigierten R?-Werte auf statistisch bedeutsame Unterschiede mittels
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Fisher-Z-Transformation zeigte, dass diese sich nicht signifikant voneinander
unterscheiden (z=.36, N=49, p=.36). Die Vermittlung von Informationen Uber die
objektiven Merkmale der Anlageform fuhrt also nicht dazu, dass diese Merkma-
le bei der Risikobeurteilung starker berlcksichtigt werden. Hypothese 2-2 wird

deshalb verworfen.

5.4.3 Zusatzanalysen

Die Variablen Gewinn und Investitionswahrscheinlichkeit wurden von den bisher
durchgefuhrten Analysen ausgeschlossen. Daher werden diese nun kurz ge-
sondert behandelt. Bei einer schrittweisen Regressionsanalyse zur Vorhersage
des wahrgenommenen Gewinns mit den zur Vorhersage des wahrgenomme-
nen Risikos verwendeten Merkmalen kann nur ein relativ geringer Anteil der
Kriteriumsvarianz aufgeklart werden (korr. R?*=.31, F=9.51, dfz=5, df\=91,
p=.00). Funf Pradiktoren gehen in das Modell ein: Aufmerksamkeit (Beta=.50),
Gewinnhdhe (Beta=.36), Liquiditat (Beta=-.22), Verlustwahrscheinlichkeit (Be-
ta=-.22) und Katastrophenpotential (Beta=-.24). Dabei wird der Pradiktor Ver-
lustwahrscheinlichkeit nicht auf dem Niveau von a=.05 signifikant.

Die Annahme, dass die Investitionswahrscheinlichkeit aus dem wahrge-
nommenen Risiko und dem wahrgenommenem Gewinn resultiert, wurde mittels
einer Regressionsanalyse geprift. Diese Regression wird jedoch nicht signifi-
kant (korr. R?=.02, F=1,83, dfz=2, df\=95, p=.17). Daher wurden auch die ubri-
gen Merkmale in eine schrittweise Regression einbezogen. Der einzige signifi-
kante Pradiktor der Investitionswahrscheinlichkeit ist die Vorhersagbarkeit
(Beta=.40), der jedoch nur 15 Prozent der Gesamtvarianz aufklart (F=18.23,
dfz=1, dfy=95, p=.00).

5.5 Diskussion der Ergebnisse

Zunachst werden die Ergebnisse zu Hypothese 1 diskutiert. Erwartungskonform
kann gezeigt werden, dass psychologische Aspekte das wahrgenommene An-
lagerisiko ebenso beeinflussen wie 6konomische Merkmale. Dieser Befund

stimmt Uberein mit den Ergebnissen von Koonce et al. (2004) und MacGregor
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et al. (1999). Die erzielte Varianzaufklarung reicht mit 64 Prozent in der vorlie-
genden Untersuchung jedoch nicht an diese Ergebnisse heran (Koonce et al.
72%, MacGregor et al. 98%). Dies lasst sich durch den Unterschied in der Vor-
gehensweise bei der Auswertung der Daten erklaren. Bei MacGregor et al.
(1999) und bei Koonce et al. (2004) erfolgte die Auswertung Uber aggregierte
Daten, bei denen die Urteile der Probanden innerhalb der beurteilten Anlage-
formen gemittelt wurden. Die resultierenden Regressionsmodelle beschreiben
daher vor allem die Risikocharakteristika der Anlageformen. Diese Vorgehens-
weise entspricht der urspringlichen Ausrichtung der psychologischen Risikofor-
schung, bei der es das Ziel war, unterschiedliche Risikoobjekte hinsichtlich ihrer
spezifischen Merkmale zu charakterisieren (Slovic, 1992). In der vorliegenden
Untersuchung geht es jedoch darum, die Struktur der Risikowahrnehmung indi-
vidueller Anleger zu erklaren. Die Auswertung erfolgte daher Uber individuelle
Urteile, da nur so personliche Besonderheiten berucksichtigt werden. Eine Ana-
lyse von Marris, Langford, Saunderson & O'Riordan (1997) zeigte, dass der
statistische Zusammenhang zwischen dem wahrgenommenen Risiko und den
Risikomerkmalen durch die Verwendung von Individualdaten reduziert wird, im
Vergleich zur Verwendung von aggregierten Daten. Auch Sjéberg (1998) weist
darauf hin, dass die Erklarungskraft von Individualdaten geringer ist als die von
aggregierten Daten. Dass sich in meiner Untersuchung gezeigt hat, dass das
durch Laien wahrgenommene Anlagerisiko nicht in gleichem Male durch die
berucksichtigten Risikomerkmale erklart werden kann, wie das durch Experten
wahrgenommene Anlagerisiko (Koonce et al., 2004, MacGregor et al. 1999),
kann daher auf methodische Ursachen zurtckgefuhrt werden.

Als erklarungsstarkster Pradiktor zur Vorhersage des wahrgenommenen
Risikos erweist sich in der vorliegenden Untersuchung das Merkmal Sorge.
Dieses Merkmal klart auch in den Untersuchungen von MacGregor et al. (1999)
und Koonce et al. (2004) den grofdten Varianzanteil des Risikourteils auf. Es
scheint sich daher um einen sehr stabilen Zusammenhang zu handeln, der trotz
unterschiedlicher Stichproben (Laien in der vorliegenden Untersuchung, Exper-
ten in den Untersuchungen von MacGregor et al. und Koonce et al.), unter-
schiedlicher Sprachen (deutsch vs. englisch), unterschiedlicher Nationalitaten
(Deutsche vs. US Amerikaner) und unterschiedlicher methodischer Vorgehens-

weisen bei der Datenerhebung (in der vorliegenden Untersuchung beurteilt je-
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der Proband nur eine Anlageform auf allen Merkmalen, in den Untersuchungen
von MacGregor et al. und Koonce et al. wurden durch einen Probanden alle
Anlageformen, jedoch nicht auf allen Merkmalen beurteilt) Gbereinstimmend
nachgewiesen werden kann. Die Bedeutung des Merkmals Sorge bei der Beur-
teilung finanzieller Risiken soll daher in einer zusatzlichen Untersuchung ge-
nauer herausgearbeitet werden. Diese wird im nachsten Abschnitt geschildert.

Der zweitstarkste Pradiktor zur Vorhersage des wahrgenommenen Anla-
gerisikos ist die Volatilitat. Dieser Befund Uberrascht, da dieses Merkmal den
meisten Laien wahrscheinlich wenig bekannt ist. Das Item zur Erfassung der
wahrgenommenen Volatilitat beinhaltet jedoch nicht den Begriff Volatilitat, son-
dern Schwankung. Eine Analyse der Mittelwerte der eingeschatzten Volatilitat je
Anlageform zeigt, dass die Volatilitat von Aktien als am grof3ten und die von
Sparblchern als am geringsten eingeschatzt wird. Die wahrgenommenen Vola-
tilitaten der Ubrigen Anlageformen liegen in Abstufungen dazwischen, wobei die
Rangfolge etwa der der tatsachlichen Volatilitaten entspricht. Privatanleger sind
also in der Lage, dieses Merkmal adaquat einzuschatzen, auch wenn sie mit
dem finanztheoretischen Parameter Volatilitat in der Regel nicht vertraut sind.
Auch bei diesem Merkmal zeigt sich eine Ubereinstimmung mit den Ergebnis-
sen von MacGregor et al. (1999), (in der Untersuchung von Koonce et al., 2004,
wurde das Merkmal Volatilitdt nicht erfasst). Diese Parallele ist erstaunlich, da
nach den Befunden zu Technologie- und Gesundheitsrisiken zu erwarten ware,
dass sich die Risikowahrnehmung von Laien und Experten unterscheidet. Zu-
mindest fur die beiden erklarungsstarksten Merkmale Sorge und Volatilitat kann
jedoch gezeigt werden, dass diese bei Laien und Experten gleichermal3en das
wahrgenommene Anlagerisiko beeinflussen.

Der Einfluss des Merkmales Wissen auf das Risikourteil unterscheidet sich
hingegen grundlegend zwischen Laien und Experten. Wahrend das Merkmal
Wissen in der Untersuchung von MacGregor et al. (1999) der drittstarkste Pra-
diktor zur Erklarung des wahrgenommenen Anlagerisikos war, leistet es in der
vorliegenden Untersuchung keinen Beitrag zur Varianzaufklarung. Die Korrela-
tion zwischen dem wahrgenommenen Risiko und dem eingeschatzten Wissen
ist nahezu null. Der fehlende Zusammenhang liegt eventuell in der Itemwahl
begrindet. Die Probanden wurden gebeten, ihr eigenes Wissen uUber die Anla-

geform einzuschatzen. Das Vorgehen entsprach damit der Vorgehensweise von
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MacGregor et al. (1999). In den Untersuchungen zur Wahrnehmung von Tech-
nologie- und Gesundheitsrisiken bezieht sich das Merkmal Wissen hingegen in
der Regel auf das Wissen der Experten. Die Probanden werden dabei gebeten
einzuschatzen, wie viel Experten Uber die Risiken einer bestimmten Risikoquel-
le (z.B. Atomenergie) wissen. Koonce et al (2004) zeigten, dass es flr ihre
Stichprobe keinen Unterschied machte, ob nach dem eigenen Wissen oder
nach dem Wissen der Experten gefragt wurde. Diese Stichprobe bestand je-
doch aus Quasi-Experten, da es sich um Business-Studenten mit Berufserfah-
rung handelte, deren eigenes Wissen dem der Experten weitgehend entspricht.
Auch in der Untersuchung von MacGregor et al. (1999) schatzten Experten ihr
eigenes Wissen ein. Die Probanden meiner Untersuchung hingegen gelten als
Laien und verfugen daher in der Regel nicht Uber spezielles Finanzwissen. Der
fehlende Zusammenhang zwischen dem eingeschatzten Wissen und dem Risi-
kourteil zeigt, dass die Laien das Anlagerisiko unabhangig von ihrem Wissen
beurteilen. Mdglicherweise nutzen sie dabei ein Meta-Wissen dahingehend,
dass ihnen bewusst ist, dass eigenes mangelndes Wissen nicht mit dem Risiko
der Anlageform zusammenhangt, sondern beispielsweise aus fehlendem Inte-
resse oder mangelnder Nutzung verfligbarer Informationen resultiert. Wahrge-
nommenes mangelndes Expertenwissen konnte hingegen bedeuten, dass die
Anlageformen so komplex oder unsicherheitsbehaftet sind, dass nicht einmal
Experten in der Lage sind, diese Anlageformen genau zu kennen. Mangelndes
Expertenwissen ware demnach ein Indikator fir hohes Risiko. Ein Hinweis flr
das Zutreffen dieser Interpretation ist der Einfluss des Merkmals Vorhersagbar-
keit auf das wahrgenommene Risiko in der vorliegenden Untersuchung. Das
Item Vorhersagbarkeit erfasst, wie gut nach Meinung des Probanden Finanzex-
perten in der Lage sind, die Entwicklung der Anlageform vorherzusagen. Die
wahrgenommene Vorhersagbarkeit entspricht damit annédhernd dem wahrge-
nommenen Expertenwissen. Dass die Probanden dieses klar von ihrem eige-
nen Wissen trennen, zeigt die fehlende Korrelation zwischen den Merkmalen
Vorhersagbarkeit und Wissen (r=.08, N=98, p=.45).

Ein weiteres Merkmal, das sich in der vorliegenden Untersuchung als rele-
vant bei der Wahrnehmung von Anlagerisiken erweist, ist Neuheit (bzw. invers
Vertrautheit/Bekanntheit). In faktorenanalytischen Untersuchungen zur Wahr-

nehmung von Technologie- und Gesundheitsrisiken bildet dieses Merkmal ge-
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meinsam mit dem Merkmal Wissen (wahrgenommenes Expertenwissen) einen
eigenstandigen Faktor, der als unknown risk bezeichnet wird (Fischhoff et al.,
1978, Slovic, 1987, Slovic et al., 1980, 1984). Es ist anzunehmen, dass auch
das Merkmal Vorhersagbarkeit, welches in dieser Form nicht in den Untersu-
chungen zu Technologie- und Gesundheitsrisiken enthalten war, unter den Fak-
tor unknown risk gefasst werden kann.

Die zunachst offensichtlichen Unterschiede zwischen den Befunden zu
den Laien der vorliegenden Untersuchung und den Befunden zu den Experten
von MacGregor et al. (1999) im Einfluss des Merkmals Wissen auf die Risiko-
beurteilung konnen durch die deskriptive Analyse interpretiert werden und er-
weisen sich dadurch als inhaltlich wenig bedeutsam. Es zeigt sich also, dass
die Wahrnehmung von Anlagerisiken durch Laien durch nahezu die gleichen
Merkmale erklart werden kann wie die Wahrnehmung von Anlagerisiken durch
Experten. Fur beide Gruppen gleichermallen bedeutsam sind die Merkmale
Sorge und Volatilitat. Zusatzlich werden in beiden Gruppen Merkmale beruck-
sichtigt, in denen sich die Vertrautheit mit bzw. das Wissen Uber die Anlageform

und die Vorhersagbarkeit ihrer Entwicklung ausdricken.

Die zweite in dieser Untersuchung Uberprufte Hypothese bezieht sich auf
den Zusammenhang zwischen Informationsvermittiung und Risikowahrneh-
mung. Es zeigt sich, dass die Bereitstellung von Informationen tber die Anlage-
form keinen Einfluss darauf hat, wie deren Risiko eingeschatzt wird. Angenom-
men wurde, dass Informationsvermittiung dazu fuhrt, dass die Probanden mehr
uber die Eigenschaften der Anlageform zu wissen glauben, wodurch sie das
Risiko fur geringer halten sollten als ohne die Vermittlung der Informationen.
Probanden, die Informationen Uber die Anlageform erhalten haben, schatzen ihr
Wissen Uber diese Anlageform jedoch nicht groRer ein als Probanden, die keine
Informationen erhalten haben.

Es wird aber nicht davon ausgegangen, dass die Probanden die Informati-
onen nicht verarbeitet haben und diese deshalb keinen Einfluss auf das einge-
schatzte Wissen haben. Moglicherweise war die gegebene Information zu
knapp und die Wirkung durch die Vermittlung Uber einen einfachen Text zu
schwach, um das wahrgenommene Wissen, das wahrgenommene Risiko und

die Struktur der Risikowahrnehmung zu beeinflussen. Diese Art der Informa-
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tionsvermittlung reicht offenbar nicht aus, um Anleger hinreichend Uber Anlage-
formen aufzuklaren. Es scheint nicht zu genugen, einfach nur Informationen
uber die Anlageform zur VerfUgung zu stellen, um Anleger bei ihren Investi-
tionsentscheidungen zu unterstitzen. Dies zu prufen, ist im Rahmen der vorlie-
genden Arbeit nicht moglich, da die Wahrnehmung der Anlagerisiken im Vor-
dergrund steht. Die Art und die Inhalte der Risikokommunikation in der
Anlageberatung sollten daher in anderen Arbeiten analysiert werden, um Aus-

sagen Uber deren gelungene Gestaltung treffen zu kdnnen.

Die Zusatzanalyse zeigt, dass der wahrgenommene Gewinn, genau wie
das Risiko, ein komplexes Konstrukt ist. Sowohl 6konomische als auch psycho-
logische Aspekte spielen eine Rolle bei der Wahrnehmung von Anlagegewin-
nen. Der wahrgenommene Gewinn ist also nicht einfach ein Produkt aus Ge-
winnhdhe und Gewinnwahrscheinlichkeit. Die verhaltnismalig geringe
Varianzaufklarung ist ein Indiz dafur, dass fur die Vorhersage des wahrgenom-
menen Gewinns andere Aspekte bertcksichtigt werden mussen als fur die Vor-
hersage des wahrgenommenen Risikos. In zukinftigen empirischen Untersu-
chungen sollte daher der wahrgenommene Gewinn im Zentrum stehen, um zu
analysieren, welche Merkmale einen Einfluss auf die Beurteilung der Rendite
durch Privatanleger haben. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit kann dies je-
doch nicht geleistet werden.

Bei den Zusatzanalysen zur Investitionswahrscheinlichkeit zeigt sich, dass
die Investitionsbereitschaft nicht mit den hier verwendeten Skalen erklart wer-
den kann. Dabei Uberrascht, dass das wahrgenommene Risiko und der wahr-
genommene Gewinn nicht in der Lage sind, die Investitionswahrscheinlichkeit
zumindest teilweise zu erklaren. Dies widerspricht den Annahmen der Finanz-
theorie, die davon ausgeht, dass das Anlageverhalten durch Risiko und Rendite
determiniert sein sollte (Markowitz, 1959). Auch die Berucksichtigung zusatzli-
cher Merkmale fuhrt nicht dazu, dass die Investitionswahrscheinlichkeit zufrie-
den stellend erklart werden kann. Die hier verwendeten Skalen zur Erklarung
der Wahrnehmung von Anlagerisiken scheinen daher wenig geeignet, (poten-
tielles) Anlageverhalten vorherzusagen. Es ist jedoch auch mdglich, dass ein
einzelnes Item ungeeignet ist, das (potentielle) Anlageverhalten zu erfassen. In

einer anderen Untersuchung (Untersuchung 4) soll daher eine hypothetische
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Anlagesituation konstruiert werden, in der die Probanden direkt handeln, also

hypothetisches Kapital investieren.

5.6 Untersuchung der finanziellen Sorge

In Untersuchungen zur Wahrnehmung von Anlagerisiken durch Experten
(MacGregor et al., 1999, Koonce et al., 2004) und durch Laien (Untersuchung
1) hat sich Ubereinstimmend gezeigt, dass die Sorge der erklarungsstarkste
Pradiktor des wahrgenommenen Anlagerisikos ist. Das bedeutet, dass wahrge-
nommenes Risiko und Sorge in einem engen Zusammenhang stehen. Da es
bisher keine (mir bekannte) empirische Untersuchung dazu gibt, was Sorge im
Kontext der Finanzanlage bedeutet, wird dieser Frage in einer Zusatzuntersu-
chung nachgegangen, die im Rahmen einer Diplomarbeit unter meiner Betreu-
ung durchgeflhrt wurde (Nasterlack, 2006).

Bisher ist nicht geklart, ob die Sorge eine Ursache oder Folge des wahr-
genommenen Risikos ist. Moglicherweise handelt es sich auch um ein Korrelat
und sowohl die Sorge als auch das wahrgenommene Risiko werden durch die
gleichen zugrunde liegenden Faktoren beeinflusst. In einer Untersuchung von
Koonce et al. (2004) wurde versucht, Uber Strukturgleichungsmodelle den Kau-
salzusammenhang zwischen diesen beiden Konstrukten zu klaren. Die Autoren
kamen zu dem Schluss, dass die Sorge die Rolle einer Moderatorvariable ein-
nimmt. Die Sorge wird durch Verlustmerkmale der Anlageform beeinflusst und
moderiert deren Wirkung auf das Risikourteil.

Peters, Slovic, Hibbard und Tusler (2006) uberpruften die Rolle der Sorge
beim Umgang mit medizinischen Risiken (das wahrgenommene Risiko wurde
allerdings nicht erfasst). Es zeigte sich, dass der Umgang mit den Risiken
(Durchflihren von Vorsorgemalinahmen, Wunsch nach staatlichen Regelungen)
am besten Uber die Sorge erklart werden kann. Sorge scheint demnach eine
kognitive Bereitschaft zu sein, mit der sich Menschen auf mogliche negative
Ereignisse vorbereiten, um MaRnahmen zu ihrer Vermeidung zu ergreifen oder
um im Falle ihres Eintretens handlungsfahig zu sein (Aspinwall & Taylor, 1997,
Peters et al., 2006). Interessant ist, dass E.U. Weber (2003) bei ihrer Definition
von Risiko zu einem sehr ahnlichen Schluss kam, indem sie postulierte ,percei-
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ved risk is oftentimes a signal to take protective action” (p.10). Tallis, Davey und
Capuzzo (1994) zeigten in ihrer Untersuchung, dass neben der gedanklichen
Beschaftigung mit den Sorge bereitenden Inhalten auch eine negative Grund-
stimmung und emotionales Unwohlsein mit der Sorge verbunden sind. Sorge
beinhaltet also sowohl kognitive als auch affektive Aspekte.

In unserer Untersuchung der Sorge bei Anlageentscheidungen standen
die kognitiven Aspekte im Vordergrund. Mittels eines Fragebogens wurde er-
fasst, in welchem Ausmal} Privatanleger sich Sorgen Uber bestimmte Konse-
quenzen ihrer Anlageentscheidungen machen. Dazu wurden die Probanden
gebeten, sich vorzustellen, sie hatten vor einem Jahr ihr gesamtes verfligbares
Geld in eine bestimmte Anlageform investiert (Aktien, Aktienfonds, kapitalbil-
dende Lebensversicherung oder Bausparvertrag). Der Fragebogen beinhaltete
17 selbst entwickelte Items, die verschiedenen Inhaltsbereichen zuzuordnen
sind (Familie, Luxus, Freizeit, Ansehen, Altersvorsorge, Sicherheit, laufende
Kosten). Zusatzlich wurden zwei ltems aus der Kurzform des klinischen Tests
Worry Domains Questionnaire (WDQ; Tallis, Eysenck & Mathews, 1991, Stober
& Joormann, 2001) als konvergente Kriterien aufgenommen, anhand derer ge-
zeigt werden konnte, dass unsere Items in der Lage sind, Sorge zu erfassen.

Die Items zur Erfassung der finanziellen Sorge sind in Tabelle 6 aufgefuhrt.
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Tabelle 6: Items des Sorge-Fragebogens

Ich mache mir Sorgen, dass...

(1) ...ich mir keinen Urlaub leisten kann.

(2) ...ichin nachster Zeit weniger mit Freunden ausgehen kann.

(3) ...ich im Alter nicht Gber genligend Geld verfuge.

(4) ...ich auf mir wichtige Annehmlichkeiten verzichten muss.

(5) ...ich meine Rechnungen nicht mehr bezahlen kann. (aus WDQ)

(6) ...ich mehr arbeiten muss, um Verluste auszugleichen.

(7) ...ich die Ausbildung meiner Kinder nicht finanzieren kann.

(8) ...andere Personen meine Anlageentscheidung negativ beurteilen.

(9) ...ich mir nichts mehr leisten kann. (aus WDQ)

(10) ...ich Schulden aufnehmen musste.

(11) ...ich zu wenig von der Anlageform verstehe.

(12) ...ich mich zuviel mit der Geldanlage beschéaftigen muss.

(13) ...dass mir mein Geld nicht zur Verflgung steht.

(14) ...ich zu wenig Erfahrung mit der Anlageform haben.

(15) ...ich meiner Familie nicht genug bieten kann.

(16) ...ich nach der Erwerbstatigkeit von anderen finanziell abhangig sein kdnnte.

(17) ...ich meine Freunde um finanzielle Hilfe bitten muss.

(18) ...mein Geld von der wirtschaftlichen Entwicklung abhangig ist.

(19) ...meine Anlage in Zukunft nicht mehr so giinstig ist, weil viele Anleger dann
andere Anlageformen wabhlen.

Neben der Beantwortung der Sorge-Fragen beurteilten die Probanden das
Risiko der jeweiligen Anlageform und schatzten diese zusatzlich hinsichtlich
verschiedener Merkmale ein. Die Auswahl der Merkmale basierte auf den Er-
gebnissen von Untersuchung 1. Es wurden Merkmale bericksichtigt, fir die in
dieser Untersuchung ein signifikanter Zusammenhang mit dem wahrgenomme-
nen Risiko nachgewiesen werden konnte (Aufmerksamkeit, Vorhersagbarkeit,
Neuheit, Sorge, Verlusthohe, Verlustwahrscheinlichkeit, Totalverlustwahr-

scheinlichkeit, Volatilitat). AuRerdem wurden die Merkmale Verfluigbarkeit (Li-
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quiditat) und Transparenz berlcksichtigt, fur die sich zwar in Untersuchung 1
kein bedeutsamer Einfluss auf das Risikourteil nachweisen lie3, von denen wir
jedoch vermuteten, dass sie das Ausmal} der Sorge beeinflussen. Die Itemfor-
mulierung entsprach Untersuchung 1.

In die Auswertung des Fragebogens gingen die Daten von 113 Probanden
ein. Davon waren 47 Prozent Manner und 53 Prozent Frauen, der Altersdurch-
schnitt lag bei 32 Jahren (mit einer Spanne von 17 bis 66 Jahren). 32 Prozent
der Probanden hatten Kinder. Die Tatsache, Kinder zu haben, korreliert als ein-
ziges demografisches Merkmal signifikant mit der Gber den Sorge-Fragebogen
erfassten Sorge (ermittelt als Summe der Itemratings). Dabei zeigen sich Pro-
banden mit Kindern weniger besorgt als Probanden ohne Kinder.

Die in der Diplomarbeit von Nasterlack (2006) gewonnenen Daten wurden
einer Re-Analyse unterzogen. Eine Faktorenanalyse der Daten des Sorge-
Fragebogens resultierte nach Varimax-Rotation in drei interpretierbaren Fakto-
ren mit Eigenwerten groRer 1. Zur Interpretation wurden ltems berucksichtigt,
deren Ladungskoeffizienten Absolutwerte grofer .4 haben. Das Item 5 (Ich ma-
che mir Sorgen, dass ich meine Rechnungen nicht mehr bezahlen kann) ladt
auf allen drei Faktoren ahnlich hoch und wurde daher bei der Interpretation
nicht berlcksichtigt. Eine Faktorenanalyse nach Ausschluss dieses ltems resul-
tierte in der gleichen Faktorenstruktur. Der erste Faktor besteht aus Sorge-
Items, die zum einen mit Wissen und Erfahrungen hinsichtlich der Anlageform
und zum anderen mit Auswirkungen einer Investition auf das alltagliche Leben
zusammenhangen. Aber auch die Sorgen um die allgemeine wirtschaftliche
Entwicklung werden durch diesen Faktor abgebildet. Der Faktor kann daher als
»alltagliche Sorgen® bezeichnet werden. Auf diesem Faktor laden die Items 3, 6,
7,11, 12, 14, 16, 18, 19. Auf dem zweiten Faktor laden vorwiegend Items, die
Sorgen daruber beschreiben, dass aufgrund einer Investition auf die angeneh-
men Dinge des Lebens (z. B. Urlaub, Ausgehen) verzichtet werden muss. Auch
die Sorge, dass andere Uber einen aufgrund der Anlageentscheidung negativ
urteilen, wird durch diesen Faktor abgebildet. In Abgrenzung zum ersten Faktor
kann dieser daher als ,Luxussorgen® oder auch ,Statussorgen” bezeichnet wer-
den. Auf diesem Faktor laden die Items 1, 2, 3, 4, 7, 8, 9, 15. Der dritte Faktor
besteht aus Items, die sich auf Handlungen beziehen, die im Falle einer Investi-

tion notig sein konnten, um Verluste oder ungunstige Entwicklungen auszuglei-
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chen. Dazu gehdort beispielsweise, mehr Arbeiten zu mussen, Schulden auf-
nehmen zu mussen oder Freunde um finanzielle Hilfe bitten zu missen. Dieser
Faktor kann als ,Sorge Uber drohende MalRnahmen® bezeichnet werden. Auf
ihm laden die Items 6, 10, 13, 16, 17°. Zusammen kléren die drei Faktoren 65
Prozent der Gesamtvarianz auf.

Mit Hilfe des Sorge-Fragebogens sollte geklart werden, was Menschen
meinen, wenn sie im Rahmen der Risikobeurteilung angeben, sie machten sich
Sorgen bei der Investition in eine bestimmte Anlageform. Deshalb wurde mittels
einer Regressionsanalyse gepruft, inwiefern die Antworten des Sorge-
Fragebogens in der Lage sind, diese Uber eine einzelne Frage erfasste Sorge
zu erklaren. Als Pradiktoren dienten die aus der Faktorenanalyse resultierenden
Faktoren, deren Werte Uber einzelne Regressionen je Proband ermittelt wur-
den. Eine Regressionsanalyse Uber die Rohwerte des Sorge-Fragebogens er-
schien nicht sinnvoll, da aufgrund der gro3en Anzahl der Items ein sehr gerin-
ger Einfluss der einzelnen Pradiktoren zu erwarten ware und eine Interpretation
daher wenig Aussagekraft hatte. Mittels der drei Pradiktoren, die die drei Fakto-
ren abbilden, werden 46 Prozent der Kriteriumsvarianz aufgeklart (F=32.55,
dfz=3, dfy=109, p=.00). Dabei wird nur Faktor 1 (alltagliche Sorgen) als Pradik-
tor signifikant. Die Tatsache, dass nur etwa die Halfte der Varianz der allgemei-
nen Sorge aufgeklart werden kann zeigt, dass die Sorge nicht nur kognitive As-
pekte besitzt, die mittels des Fragebogens erfasst werden. Unberucksichtigt
bleiben die affektiven Aspekte, die flr den unaufgeklarten Varianzanteil verant-
wortlich sein kdnnten (vgl. Tallis et al., 1994).

Neben der Analyse der Inhalte der finanziellen Sorge sollte im Rahmen
dieser Untersuchung geklart werden, ob die Sorge und das wahrgenommene
Risiko eigenstandige Konstrukte sind oder ob beide Korrelate der gleichen
zugrunde liegenden Merkmale sind. Dazu wurden zwei Regressionsanalysen
berechnet, in denen die beurteilten Merkmale der Anlageform als Pradiktoren
genutzt wurden, um das wahrgenommene Risiko und die Sorge vorherzusagen.

Tabelle 7 zeigt die Ergebnisse.

® Nach Guadagnoli und Velicer (1988) sollten mindestens vier Variablen Ladungen Uber .60
aufweisen, damit ein Faktor als stabil gelten kann. Dies erfillen fiir den dritten Faktor lediglich
drei Variablen (ltem 10, 13, 17). Fir eine gesicherte Interpretation ist daher eine Replikation an
einer neuen Stichprobe notwendig, die im Rahmen der vorliegenden Arbeit jedoch nicht geleis-
tet werden kann.
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Tabelle 7: Ergebnisse der Regressionen - Risiko und Sorge als Kriterium

Kriterium: wahrge- | Kriterium: Sorge

nommenes Risiko

korr. Rz =.65 korr. R2=.73

F=24.05 (p=.00) F=34.91 (p=.00)

dfz=9, dfy=102 dfz=9, dfy=102
Pradiktor Beta Sign. (p) Beta Sign. (p)
Vorhersagbarkeit -13 .07 -09 .15
Aufmerksamekeit .00 .96 -08 .24
Neuheit 18 .01 .07 .25
Verlusthbhe .32 .00 .20 .02
Verlustwahrscheinlichkeit .26 .00 .12 .08
Totalverlustwahrscheinlichkeit .01 .89 .22 .00
Volatilitat .19 .06 .32 .00
Liquiditat .06 .34 .05 .36
Transparenz -.04 .56 .07 .22

Es Uberrascht, dass bei der Regression zur Vorhersage der Sorge ein
hdherer Varianzanteil aufgeklart werden kann als bei der Regression zur Vor-
hersage des wahrgenommenen Risikos, schliel3lich dienen die erfassten Merk-
male ursprunglich der Erklarung der Risikowahrnehmung. Zur Erklarung der
Sorge werden vor allem die Pradiktoren relevant, die Verlustmerkmale abbilden
(Verlustwahrscheinlichkeit”, Totalverlustwahrscheinlichkeit, Verlusthéhe). Au-
Rerdem klart die Volatilitat einen signifikanten Varianzanteil auf. Interessanter-
weise werden nur konomische Merkmale der Anlageform als Pradiktoren signi-
fikant. Bei der Erklarung des wahrgenommenen Risikos werden neben den
okonomischen Merkmalen Verlustwahrscheinlichkeit, Verlusthhe und Volatilitat
auch die psychologischen Merkmale Neuheit und Vorhersagbarkeit als Pradik-
toren® signifikant. Durch Aufnahme des Merkmals Sorge als Pradiktor in die
Regression zur Vorhersage des wahrgenommenen Risikos wird eine Varianz-
aufklarung von 70 Prozent erzielt (F=27.06, dfz=9, dfy=102, p=.00). Dabei wer-
den nur die Pradiktoren Sorge und Verlustwahrscheinlichkeit signifikant. Ein
Vergleich der urspringlichen Varianzaufklarung (korr. R?=.65) ohne die Berlck-
sichtigung der Sorge als Pradiktor mit der durch die Aufnahme der Sorge erziel-

ten Varianzaufklarung (korr. R?=.70) zeigt, dass dadurch die Vorhersage des

” Der Pradiktor Verlustwahrscheinlichkeit wird dabei nur auf einem Niveau von a=.10 signifikant.
® Die Pradiktoren Volatilitat und Vorhersagbarkeit werden nur auf einem Niveau von a=.10 signi-
fikant.
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Risikourteils signifikant verbessert wird (F=17, dfz=9, dfy=103, p=.00). Auch
wenn eine kausale Interpretation der Ergebnisse einer Regressionsanalyse un-
zulassig ist, solange die Kausalbeziehungen der Pradiktoren und des Kriteriums
nicht geklart sind (und das ist bei der Beziehung zwischen der Sorge und dem
wahrgenommenen Risiko der Fall), deuten diese Ergebnisse darauf hin, dass
die Sorge eine moderierende Rolle bei der Wahrnehmung von Anlagerisiken
spielt. Dies zeigt sich auch in der Partialkorrelation, in der der Zusammenhang
zwischen dem Risikourteil und der wahrgenommenen Verlustwahrscheinlichkeit
durch die Kontrolle der Sorge stark reduziert wird, jedoch weiterhin signifikant
bleibt (Tabelle 8).

Tabelle 8: Ergebnisse der Korrelationen und Partialkorrelationen

Kontrollvariable
Risiko

keine Verlustwahrscheinlichkeit r=.64
p=.00
df=111

Sorge r=.79
p=.00
df=111

Sorge Verlustwahrscheinlichkeit r=.29
p=.00
df=110

Die Sorge wird beeinflusst durch die quantitativen Verlust-Merkmale der
Anlageform. Diese sind allein weniger in der Lage, das wahrgenommene Anla-
gerisiko adaquat zu erklaren. Ein Modell, in dem die Sorge beeinflusst wird
durch die Verlustmerkmale der Anlageform und das wahrgenommene Risiko
direkt beeinflusst wird durch die Sorge und ein Verlustmerkmal, steht aullerdem
im Einklang mit den Befunden von Koonce et al. (2004).

Die Sorge scheint also durchaus eine wichtige Rolle bei der Risikowahr-
nehmung zu spielen, indem sie zwischen den Merkmalen der Anlageform und
dem wahrgenommenen Risiko vermittelt. Aus der Bewertung der Anlageform
resultiert ein bestimmtes Ausmal’ an Sorge, je nachdem, wie die Auswirkungen
einer Investition den finanziellen Status und die finanzielle Zukunft beeinflussen
konnten. Diese Sorge beeinflusst dann, wie das Risiko einer Anlageform einge-

schatzt wird. Die finanzielle Sorge ist daher nicht einfach ein affektiv getdnter
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Zwilling des wahrgenommenen Risikos, sondern ein eigenstandiges Konstrukt,
das einen Beitrag bei der Erklarung der Wahrnehmung von Anlagerisiken leis-

tet.
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6. Der Einfluss von demografischen Merkmalen, Wissen
und Erfahrung auf die Wahrnehmung von Anlagerisi-

ken durch Privatanleger (Untersuchung 2a)

6.1 Fragestellung

Ein Ziel der zweiten Untersuchung ist es zu Uberprufen, welchen Einfluss de-
mografische Merkmale wie Geschlecht, Alter, Bildungsniveau und Familien-
stand auf die Risikowahrnehmung und die Héhe des wahrgenommenen Risikos
ausuben. Dies konnte aufgrund der relativ geringen Probandenanzahl im Rah-
men von Untersuchung 1 nicht angemessen gepruft werden. Aufderdem soll
durch Untersuchung 2a geklart werden, welchen Einfluss das tatsachliche Fi-
nanzwissen (gemessen uber einen Wissenstest) und die Anlageerfahrung auf

die Wahrnehmung von Anlagerisiken haben.

6.1.1 Der Einfluss des Geschlechts auf die Wahrnehmung von Risiken

Studien haben gezeigt, dass es geschlechtsspezifische Unterschiede in der
Risikobereitschaft gibt. Frauen sind in vielen Bereichen risikoaversiver als Man-
ner (vgl. Byrnes, Miller & Schafer, 1999, die eine Meta-Analyse mit 150 Studien
durchfiihrten, in denen die unterschiedliche Risikobereitschaft von Mannern und
Frauen untersucht wurde). Geschlechtsunterschiede in der Risikobereitschaft
sind bei realen Investitionsentscheidungen nachgewiesen. Feldstudien zeigten,
dass Portfolios von Frauen eher konservativ sind und in der Regel wenig riskan-
te Anlageprodukte beinhalten — was zu Lasten einer hoheren Rendite geht.
Manner hingegen investieren mehr in riskante Anlageprodukte (Bajtelsmit &
Bernasek, 1996, Bajtelsmit & VanDerhei, 1996, Sunden & Surette, 1998). Die-
ser Unterschied bleibt auch dann bestehen, wenn andere mdgliche Einflussfak-
toren wie Vermdgen und Einkommen kontrolliert werden (Hinz, McCarthy & J.A.
Turner, 1997, Jianakoplos & Bernasek, 1998). In experimentellen Laborunter-

suchungen zu finanziellen Risikoentscheidungen sind die Befunde jedoch weni-
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ger eindeutig (vgl. Eckel & Grossman, in press). Es gibt Studien, in denen Man-
ner risikoaversiver sind als Frauen (jedoch nur bei drohenden Verlusten, E.
Moore & Eckel, 2003, Schubert, Gysler, Brown & Brachinger, 1999), Studien, in
denen Frauen risikoaversiver sind als Manner (Eckel & Grossman, 2002, Levin,
Snyder & Chapman, 1988, Powell & Ansic, 1997) und Studien, in denen keine
signifikanten Geschlechtsunterschiede in der Risikobereitschaft gefunden wer-
den (Harbaugh, Krause & Vesterlund, 2002, Harrison, 1992, Schubert, Gysler,
Brown & Brachinger, 2000).

Es wird vermutet, dass die Unterschiede in der Bereitschaft, Risiken ein-
zugehen, zumindest teilweise auf Unterschiede in der Risikowahrnehmung zu-
ruckzuflhren sind. Frauen schatzen Risiken aus verschiedenen Domanen (z.B.
Finanzen, Gesundheit, Freizeit) hoher ein als Manner. Nur im sozialen Bereich
kehrt sich der Geschlechtseffekt um (J.G. Johnson, Wilke & E.U. Weber, 2004,
E.U. Weber et al., 2002). Empirische Untersuchungen zeigten, dass Frauen das
Eintreten negativer Ereignisse, wie beispielsweise Industriekatastrophen oder
Gesundheitsschadigungen, fur wahrscheinlicher halten als Manner, besonders
in Bereichen, in denen die tatsachlichen Wahrscheinlichkeiten schwer be-
stimmbar sind (Flynn, Slovic & C. Mertz, 1994, Stallen & Thomas, 1988). Harris
und Jenkins (2006) analysierten die Unterschiede in der Risikowahrnehmung
genauer und stellten fest, dass Frauen sowohl die Wahrscheinlichkeit als auch
das Ausmal negativer Folgen hoher einschatzen als Manner. Aber auch bei
der Beurteilung von Risiken mit gegebenen Wahrscheinlichkeiten gibt es Ge-
schlechtsunterschiede. Fehr-Duda, de Gennaro und Schubert (2004) zeigten in
ihrem auf dem Lotterieparadigma beruhenden Experiment, dass Frauen gege-
bene Wahrscheinlichkeiten anders gewichten als Manner. Sie reagieren weni-
ger sensitiv auf Veranderungen der Wahrscheinlichkeiten und sie gewichten im
Gewinnbereich hohe Wahrscheinlichkeiten geringer als Manner. Bei der Beur-
teilung der Werte der Gewinne und Verluste gibt es hingegen keine Ge-
schlechtsunterschiede. Nach Fehr-Duda et al. (2004) ist das risikoaversive In-
vestitionsverhalten der Frauen also darauf zurickzufihren, dass sie die
Gewinnwahrscheinlichkeiten zu pessimistisch beurteilen.

Die einzige (mir bekannte) Untersuchung zu Geschlechtsunterschieden
in der Wahrnehmung der Risiken realer Anlageformen stammt von Olsen und

Cox (2001). Sie zeigten, dass es bei Anlageformen mit besonders geringem
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und besonders hohem Risiko Geschlechtsunterschiede in der Hohe des wahr-
genommenen Risikos dahingehend gibt, dass Frauen hier die Risiken fur gro-
Rer halten als Manner. Bei Anlageformen mit mittlerem Risiko unterscheiden
sich die Risikourteile von Mannern und Frauen hingegen nicht. Mittels Regres-
sionsanalysen wurde aul’erdem gezeigt, dass Frauen das Verlustrisiko bei der
Risikobeurteilung starker gewichten als Manner (wobei nicht zwischen dem
Ausmal des Verlustes und der Wahrscheinlichkeit des Verlustes differenziert
wurde). Dieser Befund steht im Einklang mit den Ergebnissen von Harris und
Jenkins (2006).

Im Rahmen meiner Untersuchung soll geprtift werden, ob sich die Hohe
des wahrgenommenen Risikos bei Mannern und Frauen unterscheidet. Es wird
angenommen, dass Frauen die Anlagerisiken fur groRer halten als Manner.
Aulerdem wird analysiert, ob es Geschlechtsunterschiede bei der Beurteilung
der Verlustwahrscheinlichkeiten und der wahrgenommenen Verlusthohe gibt.
Hierbei wird angenommen, dass Frauen Verluste fur wahrscheinlicher halten
als Manner. Das Ausmald moglicher Verluste sollte durch Frauen hoher einge-
schatzt werden als durch Manner. Mit der Berechnung getrennter Regressions-
analysen soll zusatzlich geklart werden, ob sich die Struktur der Risikowahr-
nehmung von Mannern und Frauen unterscheidet. Dabei wird angenommen,

dass Frauen die Verlustmerkmale starker gewichten als Manner.

Der Einfluss des Alters und des Familienstandes ist im Zusammenhang
mit der Risikobereitschaft und —wahrnehmung weniger ausfuhrlich untersucht
worden als der Einfluss des Geschlechts. Jedoch gibt es auch fur diese Merk-

male Hinweise darauf, dass sie den Umgang mit Risiken beeinflussen.

6.1.2 Der Einfluss des Alters auf die Wahrnehmung von Risiken

Die Befunde zu den Alterseffekten bei der Risikobereitschaft sind uneinheitlich.
Bei Dohmen et al. (2005) geht hoheres Alter mit einer geringeren Risikobereit-
schaft in verschiedenen Domanen einher (u.a. finanzielle Risiken). In einer Un-
tersuchung von Roszkowski und Snelbecker (1990) treffen Altere risikoreichere
Finanzentscheidungen als Jlingere (jedoch nur unter Verlustbedingungen).
Morse (1998) fand hingegen keine Alterseffekte beim Risikograd der Invest-

mentportfolios von Alteren und Jingeren. Auch in einer experimentellen Unter-
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suchung von Dror, Katona & Mungur (1998) liel3en sich keine Altersunterschie-
de in der Risikobereitschaft nachweisen.

Hinsichtlich Altersdifferenzen in der Risikowahrnehmung gibt es ebenfalls
widerspruchliche Befunde. Drottz-Sjoberg und Sjoberg (1991) fanden, dass Ju-
gendliche die Risiken der Atomenergie fur geringer halten als Erwachsene. In
der Untersuchung von Hermand, Mullet und Rompteaux (1999) waren die Er-
gebnisse dazu genau entgegengesetzt: Jugendliche schatzen das Risiko der
Atomenergie (und auch anderer Technologien) hdher ein als Erwachsene. In
dieser Studie wurden jedoch nicht nur Jugendliche mit Erwachsenen verglichen,
wie es sonst haufig geschieht (z.B. Cohn, MacFarlane, Yanez & Imai, 1995,
Drottz-Sjoberg & Sjoberg, 1991). Hermand et al. differenzierten innerhalb des
Erwachsenenalters in drei Altersgruppen (junge Erwachsene mit durchschnitt-
lich 25,2 Jahren, reife Erwachsene mit durchschnittlich 40,1 Jahren und altere
Erwachsene mit durchschnittlich 70,3 Jahren) und fanden fir diese Gruppen
keine Unterschiede in der Hohe des wahrgenommenen Risikos. Andere Unter-
suchungen fanden, dass Erwachsene mit hoherem Alter das Risiko fur gro3er
halten (Krewski, Slovic, Bartlett, Flynn & C. Mertz, 1995), oder aber das Gegen-
teil, dass jungere Erwachsene Risiken hdher einschatzen als altere (Sava-
ge,1993). Die Befunde zu den alterspezifischen Effekten lassen daher keinen
eindeutigen Schluss zu. Aullerdem erfassen alle genannten Untersuchungen
der altersabhangigen Risikowahrnehmung ausschlielBlich gesundheitliche und
technologische Risiken. Deren Ergebnisse lassen sich nicht direkt auf den Fi-
nanzbereich Ubertragen. Untersuchungen zu Alterseffekten bei der Wahrneh-
mung finanzieller Risiken sind mir nicht bekannt. Dabei ist durchaus anzuneh-
men, dass in Abhangigkeit von der Lebensphase unterschiedliche Aspekte bei
der Risikowahrnehmung eine Rolle spielen und auch die Hohe des wahrge-
nommenen Risikos variiert. Mit steigendem Alter steigt bei einem durchschnittli-
chen Privatanleger die Anlageerfahrung und damit das Wissen, was dazu fuh-
ren sollte, dass die Risiken fur geringer gehalten werden. Aul3erdem verfligen
Altere in der Regel Uiber ein hdheres Vermdgen als Jiingere, da sie schon eine
langere Zeit erwerbstatig sind. Diese bessere finanzielle Absicherung konnte
dazu filhren, dass Altere Anlagerisiken fiir geringer halten als Jiingere. Ande-
rerseits reduzieren sich mit steigendem Lebensalter die zuklnftig zu erwarten-

den Einkinfte, da die verbleibende Erwerbszeit immer kirzer wird. Mdgliche
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finanzielle Verluste sind so schwerer ausgleichbar, was dazu fuhren kann, dass
Altere Anlagerisiken fir groRer halten als Jingere. Dieser Logik folgen auch
Anlageberater, die jungeren Anlegern fur die Altersvorsorge oft risikoreichere
Produkte empfehlen als alteren. Auch ein nicht-linearer Zusammenhang zwi-
schen dem Alter und der HOohe des wahrgenommenen Risikos ist denkbar.
Moglicherweise halten Personen mittleren Alters (etwa zwischen 30 und 40
Jahren) Anlagerisiken fur gro3er als jungere und altere Personen, da in dieser
Lebensphase in der Regel die Familiengrindung stattfindet, die mit einer grofl3e-
ren finanziellen Belastung und Verantwortung einhergeht. Das Vermdgen ist in
diesem Alter meistens geringer als bei den Alteren, da (besonders bei Akade-
mikern) der Berufseinstieg und damit die Aufnahme einer Erwerbstatigkeit erst
wenige Jahre zuruck liegt. Hinzu kommt, dass in diesem mittleren Lebensalter
der Erwerb von Wohneigentum wahrscheinlicher ist als in geringerem oder hé-
herem Alter. Dies geht oft mit hohen finanziellen Belastungen einher, was dazu
fuhren kann, das finanzielle Risiken allgemein fur groer gehalten werden.
Aufgrund dieser Uberlegungen lassen sich keine gerichteten Annahmen
uber den Zusammenhang zwischen dem Lebensalter und dem wahrgenomme-
nen Anlagerisiko ableiten. Die Uberprifung moglicher Alterseffekte bei der
Wahrnehmung von Anlagerisiken erfolgt daher explorativ. Kann ein Zusam-
menhang zwischen dem Alter und dem wahrgenommenen Anlagerisiko nach-
gewiesen werden, sollen mogliche Einflisse des Bildungsniveaus, des Wissens
und der Erfahrung auf diesen Zusammenhang kontrolliert werden. Der Famili-
enstand und die mogliche Verantwortung fur Kinder werden bei den Analysen

dann ebenfalls berucksichtigt.

6.1.3 Der Einfluss des Familienstandes und der Elternschaft auf die Wahrneh-

mung von Risiken

Der Zusammenhang zwischen familiarem Status und Risikowahrnehmung ist
kaum untersucht. Im Hinblick auf technologische und gesundheitliche Risiken
scheint dieser demografische Faktor irrelevant zu sein. Es gibt Hinweise darauf,
dass sich das Investitionsverhalten Verheirateter von dem Unverheirateter un-
terscheidet. Doch auch hier sind die Befunde uneinheitlich. Sunden und Surette
(1998) fanden bei ihren Portfolioanalysen, dass verheiratete Manner und Frau-

en risikoscheuer sind als ihre alleinstehenden Geschlechtsgenossen. Jiana-
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koplos und Bernasek (1998) zeigten hingegen in einer Befragung, dass unver-
heiratete Frauen weniger bereit sind, finanzielle Risiken einzugehen als verhei-
ratete Frauen. FUr Manner gilt das gleiche, die Unterschiede sind hier aber ge-
ringer. AuRerdem konnten sie zeigen, dass die Portfolios weiblicher Singles
weniger riskante Investments enthalten als die mannlicher Singles und verheira-
teter Paare. Mogliche Einflussfaktoren wie Alter, Kinder und Bildungsniveau
sind dabei kontrolliert. Eine Untersuchung verheirateter Manner zeigte, dass
diese ihr Anlageverhalten an die Risikobereitschaft ihrer Partnerinnen anpassen
(Bernasek & Shwiff, 2001). Ehemanner risikoaversiver Frauen investieren we-
niger in riskante Anlageprodukte als Ehemanner, deren Frauen eine grolere
Risikobereitschaft haben. Alle hier zitierten Untersuchungen analysierten tat-
sachliches Investitionsverhalten. Mir sind keine Untersuchungen bekannt, in
denen der Einfluss des Familienstandes auf die Wahrnehmung von Investitions-
risiken analysiert wurde. Es erscheint unplausibel, dass die Wahrnehmung von
Risiken allein durch die Tatsache beeinflusst wird, dass eine Person ledig, ver-
heiratet, geschieden oder verwitwet ist. Es ist aber denkbar, dass sich die Risi-
kowahrnehmung von Eheleuten im Laufe der Zeit angleicht (z.B. aufgrund ge-
meinsamer Erfahrungen). Dies zu prifen setzt eine Erhebung von
Langsschnittdaten voraus, was im Rahmen der vorliegenden Untersuchung
nicht erfullt werden kann. Gepruift werden kdnnen hingegen differentielle Effekte
des Familienstandes in Abhangigkeit vom Geschlecht. Vorausgesetzt Manner
halten die Anlagerisiken tatsachlich flr geringer als Frauen, musste eine An-
gleichung der Risikowahrnehmung bei Verheirateten dazu fuhren, dass verhei-
ratete Manner Risiken fur groRer halten als unverheiratete, wahrend verheirate-
te Frauen Risiken fur geringer halten missten als unverheiratete (vgl. Bernasek
& Shwiff, 2001).

Ob die (finanzielle) Verantwortung fur Kinder dazu fuhrt, dass Anlagerisi-
ken anders wahrgenommen werden als ohne Kinder, wurde meines Wissens
bisher nicht empirisch untersucht. Es ist denkbar, dass Personen mit Kindern
Anlagerisiken fur grof3er halten als Personen ohne Kinder, da sie zum einen
meist hohere Lebenshaltungskosten haben (z.B. groldere Wohnung, groReres
Auto, Verpflegung, Kleidung, Ausbildung der Kinder) und zum anderen nicht nur

fur sich selbst finanziell verantwortlich sind, sondern auch fiir ihre Kinder.
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Die Merkmale Familienstand und Kinder sollen nicht vorrangig als Ein-
flussvariablen auf das wahrgenommene Risiko betrachtet werden. Diese Merk-
male dienen vor allem als Kontrollvariablen, um mdogliche Zusammenhéange
zwischen dem wahrgenommenen Risiko und dem Alter zu erklaren. Die zuvor
getroffenen Annahmen hinsichtlich des Familienstandes und der Verantwortung

fur Kinder sollen trotzdem statistisch Uberpruft werden.

6.1.4 Der Einfluss von Wissen und Erfahrung auf die Wahrnehmung von Risi-

ken

In Untersuchung 2a soll auRerdem gepruft werden, inwiefern die allgemeinen
Finanzkenntnisse und die Anlageerfahrung die Risikowahrnehmung beeinflus-
sen. Wie bereits bei Untersuchung 1 angeflhrt, sind die Befunde zum Zusam-
menhang zwischen dem Wissen und dem wahrgenommenen Risiko uneinheit-
lich. In Untersuchung 1 konnte kein Zusammenhang zwischen dem Wissen und
dem Risikourteil nachgewiesen werden, was moglicherweise darauf zurtickzu-
fuhren ist, dass die Erfassung des Wissens Uber eine Selbstbeurteilung verzerrt
ist. Ein haufig beobachtetes Phanomen im Zusammenhang mit der Einschat-
zung des eigenen Wissens ist die sog. overconfidence — die Gute des eigenen
Wissens wird Uberschatzt (vgl. Jungermann, Pfister & Fischer, 2005, Laschke &
M. Weber, 1999). Studien, die die Auswirkungen von overconfidence auf finan-
zielles Risikoverhalten untersuchten, kamen zu dem Schluss, dass Personen,
die ihre eigene Fahigkeit Uberschatzen, mehr Risiken eingehen (Camerer &
Lovallo, 1999, Odean, 1999). Simon, Houghton und Aquino (2000) zeigten
uberdies, dass overconfidence nicht nur die Risikobereitschaft beeinflusst, son-
dern auch dazu fuhrt, dass Risiken fur geringer gehalten werden. Daher kann
angenommen werden, dass die Effekte von overconfidence auf die Risikobe-
reitschaft zumindest teilweise auf die Wirkung von overconfidence auf die Risi-
kowahrnehmung zurtickzufihren sind.

Neben dem Phanomen der overconfidence gibt es auch das Phanomen
der underconfidence, bei dem die Gute des eigenen Wissens unterschatzt wird.
Dies tritt vor allem in Situationen auf, in denen Personen das Gefuhl haben,
andere wussten mehr als sie selbst, und fihrt dazu, dass Unsicherheit und da-
mit auch Risiken vermieden werden (Heath & Tversky, 1991). Fur das Phano-

men der underconfidence ist empirisch nicht Uberpraft worden, ob es die Wahr-
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nehmung des Risikos beeinflusst oder ob es sich direkt auf das Risikoverhalten
auswirkt, jedoch ist auch hier anzunehmen, dass der Zusammenhang zwischen
underconfidence und Risikoverhalten zumindest anteilig auf der Wirkung von
underconfidence auf die Risikowahrnehmung beruht.

Bei der Einschatzung des eigenen Finanzwissens ist sowohl das Auftre-
ten von over- als auch underconfidence denkbar und es ist moglich, dass bei
einigen Personen overconfidence auftritt wahrend bei anderen Personen un-
derconfidence auftritt. Um den Zusammenhang zwischen dem tatsachlichen
Finanzwissen und der Risikowahrnehmung zu analysieren, wird daher in Unter-
suchung 2a dieses Wissen gemessen, indem die Probanden verschiedene Fi-
nanzfragen beantworten. Die einzige mir bekannte Untersuchung, die das uber
Wissensfragen erfasste Finanzwissen im Zusammenhang mit finanziellen Risi-
koentscheidungen analysiert hat, stammt von Gysler, Brown Kruse und Schu-
bert (2002). Diese Autoren fanden, dass bei Frauen gréReres Wissen mit einer
hoheren Risikobereitschaft einhergeht, wahrend bei Mannern groReres Finanz-
wissen zu einer geringeren Risikobereitschaft fuhrt. Wird vorausgesetzt, dass
das Risikoverhalten auf der Wahrnehmung der Risiken basiert, kbnnen aus die-
sen Befunden folgende Annahmen abgeleitet werden: Frauen mit einem groR3e-
ren Finanzwissen halten Anlagerisiken fur geringer als Frauen mit einem gerin-
gen Finanzwissen. Manner hingegen halten bei groflerem Wissen die
Anlagerisiken fur grofier, wahrend sie diese bei geringerem Finanzwissen flr

geringer halten.

Der Zusammenhang zwischen personlicher Erfahrung mit Risiken und
der Einschatzung dieser Risiken wurde von Benthin et al. (1993) und Barnett
und Breakwell (2001) untersucht, allerdings nur fir den Gesundheitsbereich.
Benthin et al. (1993) zeigten, dass Personen, die sich Risiken haufiger ausset-
zen, mehr Wissen Uber diese Risiken haben und diese Risiken weniger flrch-
ten. Barnett und Breakwell (2001) differenzierten bei ihren Analysen zwischen
freiwillig und unfreiwillig eingegangenen Risiken. Diese Autoren fanden, dass
sich Personen, die sich freiwillig verschiedenen Risiken (z.B. Rauchen, Alkohol,
Fliegen) aussetzen, weniger Gedanken Uber diese Risiken machen als Perso-
nen, die diese Risiken nicht eingehen. Fir unfreiwillige Risiken (z.B. komplizier-

te Operationen, Lebensmittelfarben, Luftverschmutzung) konnte hingegen der
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umgekehrte Zusammenhang nachgewiesen werden — hier zeigten sich Perso-
nen besorgter, die diesen Risiken haufiger ausgesetzt waren. Die gefundenen
Zusammenhange sind insgesamt jedoch sehr gering.

In der vorliegenden Untersuchung soll geklart werden, welchen Einfluss
die Anlageerfahrung auf die Wahrnehmung der Anlagerisiken hat. Die Erfah-
rung eines Anlegers wird in der Anlageberatung oft erfragt, um dessen Risiko-
bereitschaft zu erfassen. Es ist jedoch auch interessant zu wissen, ob aus der
Anlageerfahrung Aussagen Uber die Wahrnehmung der Anlagerisiken getroffen
werden kdénnen und ob die Anlageerfahrung im Zusammenhang mit dem Fi-
nanzwissen eines Anlegers steht. Beide Aspekte spielen bei der Anlagebera-
tung eine wichtige Rolle. Es wird davon ausgegangen, dass Investitionen in der
Regel freiwillig getatigt werden. Daher wird angenommen, dass Personen, die
Erfahrungen mit bestimmten Anlageformen besitzen, die Risiken dieser Anlage-
form fUr geringer halten als Personen, die Uber keine Erfahrung verfliigen. Au-
Rerdem wird ein positiver Zusammenhang zwischen dem allgemeinen Finanz-

wissen und der Vielfalt von Anlageerfahrungen vermutet.

Zum Abschluss der theoretischen Uberlegungen werden die Annahmen

zu Untersuchung 2a nochmals als Uberblick dargestellt:

1 Annahmen zum Einfluss des Geschlechts

1-1 Annahme zur Hohe des wahrgenommenen Risikos:

1-1.1 Frauen halten die Anlagerisiken allgemein fur grof3er als Man-
ner.

1-1.2 Frauen halten die Risiken bei Anlageformen mit geringem und
hohem Risiko fur groRer als Manner, bei Anlageformen mit mitt-
lerem Risiko gibt es keine Geschlechtsunterschiede.

1-2 Annahme zur Struktur der Risikowahrnehmung: Die Struktur der Risi-
kowahrnehmung unterscheidet sich bei Mannern und Frauen. Frauen
berlcksichtigen die Verlustmerkmale starker als Manner.

1-3 Annahmen zur Beurteilung einzelner Risikomerkmale:

1-3.1 Frauen halten Verluste fur wahrscheinlicher als Manner.

1-3.2 Frauen schatzen das Ausmal eines mdglichen Verlustes groRer

ein als Manner.
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2 Annahmen zum Einfluss des Alters
2-1 Annahme zur Hohe des wahrgenommenen Risikos: Es gibt einen Zu-
sammenhang zwischen der Hohe des wahrgenommenen Risikos und
dem Alter.
2-2 Annahme zur Struktur der Risikowahrnehmung: Die Struktur der Risi-
kowahrnehmung unterscheidet sich in Abhangigkeit vom Alter.

3 Annahmen zum Einfluss des Familienstandes
3-1 Verheiratete Frauen halten Anlagerisiken fur geringer als unverheirate-
te Frauen.
3-2 Verheiratete Manner halten Anlagerisiken fir grof3er als unverheiratete

Manner.

4 Annahme zum Einfluss der Verantwortung fur Kinder: Personen mit Kindern

schatzen Anlagerisiken hoher ein als Personen ohne Kinder.

5 Annahmen zum Einfluss des Finanzwissens
5-1Bei Frauen gibt es einen negativen Zusammenhang zwischen dem Fi-
nanzwissen und dem wahrgenommenen Anlagerisiko.
5-2Bei Mannern gibt es einen positiven Zusammenhang zwischen dem Fi-

nanzwissen und dem wahrgenommenen Anlagerisiko.

6 Annahme zum Einfluss der Erfahrung: Personen mit Erfahrung mit einer An-
lageform halten das Risiko dieser Anlageform flr geringer als Personen, die

keine Erfahrung mit dieser Anlageform haben.
7 Annahme zum Zusammenhang zwischen Anlageerfahrung und allgemeinem

Finanzwissen: Es gibt einen positiven Zusammenhang zwischen der Vielfalt der

Anlageerfahrung und dem Finanzwissen.
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6.2 Methode

6.2.1 Material

Methodisch beruht Untersuchung 2 auf Untersuchung 1. Den Probanden wur-
den verschiedene Anlageformen vorgelegt, die sie hinsichtlich ihres Risikos und
verschiedener weiterer Merkmale beurteilen sollten. Zusatzlich zu den sieben
bereits in Untersuchung 1 verwendeten Anlageformen wurden Optionsscheine
in das Set der untersuchten Anlageformen aufgenommen. Diese Anlageform ist
zwar bei Privatanlegern sehr wenig verbreitet, sie stellt jedoch durch ihre spe-
ziellen Eigenschaften (begrenzter Zeitraum, sehr hohe Volatilitdt) im Hinblick
auf das Risiko einen Extremwert dar, wodurch die Variabilitat innerhalb der vor-
gegebenen Anlageformen erhdht wird. Zur Beschreibung der Anlageformen
wurden die Definitionssatze verwendet, die bereits in Untersuchung 1 einge-
setzt wurden. Fiur die Optionsscheine wurde eine aquivalente Definition ver-
fasst.

Die Items und Skalen zur Messung der Risikowahrnehmung wurden
ebenfalls von Untersuchung 1 Ubernommen, jedoch wurde der Variablensatz
reduziert. Kriterium fir die Itemwahl war die Korrelation der Merkmalsauspra-
gung mit dem Risikourteil. Es wurden diejenigen Merkmale berucksichtigt, fur
die diese Korrelation in Untersuchung 1 signifikant war. AuRerdem wurden die
Merkmale Transparenz und Liquiditat erfasst®, da angenommen wurde, dass
diese Merkmale zwischen den verschiedenen Anlageformen besonders diffe-
renzieren (was im Hinblick auf die Analyse einzelner Anlageformen bei Unter-
suchung 2b relevant ist). Die in Untersuchung 2 verwendeten Anlageformen

und Variablen stellt Tabelle 9 dar.

° Die Itemauswahl entspricht dem zur Vorhersage des wahrgenommenen Risikos verwendeten
Itemsatz der Zusatzuntersuchung zur finanziellen Sorge (Abschnitt 5.6).
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Tabelle 9: Anlageformen und Variablen in Untersuchung 2

Anlageformen Variablen

Optionsscheine Risiko

Aktien Transparenz

Aktienfonds Vorhersagbarkeit

Rentenfonds Aufmerksamkeit

Bausparvertrage Neuheit

kapitalbildende Lebensversicherung Sorge

Bundesschatzbriefe Verlusthéhe

Sparbuch Verlustwahrscheinlichkeit
Totalverlustwahrscheinlichkeit
Volatilitat
Liquiditat
Investitionswahrscheinlichkeit

Im Unterschied zu den vorherigen Untersuchungen wurden die Urteile
uber siebenstufige Ratingskalen erfasst. Damit erhielten die Probanden die
Moglichkeit, ihre Urteile feiner abzustufen. Mogliche Unterschiede zwischen den
Anlageformen sollten dadurch differenzierter erfasst werden. Die Guteeigen-
schaften der Skalen sollten dadurch nicht beeinflusst werden (Matell & Jacoby,
1971), die Veranderung der Anzahl der Skalenstufen sollte daher die Ergebnis-
se im Vergleich zur ersten Untersuchung nicht verzerren.

Zur Erfassung des tatsachlichen Finanzwissens der Probanden wurden
zehn Multiple-Choice-Fragen zu unterschiedlichen Anlagethemen in die Unter-
suchung aufgenommen. Das Finanzwissen wurde bestimmt Uber die Summe
richtiger Antworten. Die Fragen stammten aus der Commerzbank-Studie zum
finanziellen Allgemeinwissen der Deutschen (Commerzbank Ideenlabor, 2003).
Hier wurden die Fragen einer reprasentativen Stichprobe von ber 1000 Perso-
nen vorgegeben. Die Fragenauswahl fur die vorliegende Untersuchung erfolgte
anhand der ltemschwierigkeit. Es wurden Fragen ausgewahlt, die eine mittlere
Schwierigkeit besitzen, d.h. die von etwa 50 Prozent der Befragten in der
Commerzbank-Studie richtig beantwortet wurden. Damit sollte erreicht werden,
dass die Fragen weder zu einfach noch zu schwer sind und eine moglichst gute
Differenzierung zwischen Probanden mit hohem und geringem Finanzwissen

gewahrleistet wird. Die verwendeten Fragen und ihre zugehdrigen Antwortalter-
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nativen befinden sich im Anhang. Fir die Beantwortung der Fragen hatten die
Probanden jeweils die Wahl zwischen drei Antwortalternativen. Zusatzlich hat-
ten sie die Moglichkeit, ,Ich weil3 nicht* zu antworten. Dadurch sollte zum einen
das Raten reduziert werden, zum anderen konnten unmotivierte Probanden
identifiziert werden, die sehr haufig diese Antwortmoglichkeit wahlten.

Die Untersuchung hatte folgenden Ablauf: Zu Beginn erfolgte die Erfas-
sung der demografischen Daten. Aul3erdem wurde die Anlageerfahrung erfasst,
indem die Probanden in einer vorgegebenen Liste markieren sollten, in welche
der genannten Anlageformen sie bereits investiert haben. Die Nennung weite-
rer, nicht vorgegebener Anlageformen war zusatzlich mdglich. Im Anschluss
daran erfolgte die Erfassung des wahrgenommenen Anlagerisikos und der Ur-
teile zu den verschiedenen Merkmalen fur die jeweils vorgegebene Anlageform.
Im Anschluss an die Beurteilungen der Anlageformen folgten die zehn Fragen
zur Erfassung des Finanzwissens. Zum Abschluss erfolgte eine Rickmeldung
uber die Anzahl richtig beantworteter Wissensfragen. Das Material ist im An-

hang dargestellt.

6.2.2 Versuchsdurchflihrung
Die Datenerhebung wurde zwischen August und Oktober 2005 durchgefuhrt. Im

Unterschied zu Untersuchung 1 beurteilten die Probanden nun jeweils drei An-
lageformen auf allen ltems. Die Auswahl und die Ordnung der vorgelegten An-
lageformen erfolgten zufallig. So sollten mdgliche Assimilations- oder Kontrast-
effekte verhindert werden, die auftreten kénnen, wenn immer sehr ahnliche
oder sehr verschiedene Anlageformen miteinander prasentiert werden. Es wur-
den zunachst alle Items zu einer Anlageform bearbeitet, bevor die nachste An-
lageform dargeboten wurde.

Untersuchung 2 wurde als internetbasierte’® Befragung durchgefiihrt.
Dies hat den Vorteil, dass Probanden unabhangig von ihrem Standort teilneh-
men konnen und dadurch eine grofere Anzahl von Probanden erreicht werden
kann. Nachteilig ist hingegen die mangelnde Kontrolle der Untersuchungssitua-
tion durch einen Versuchsleiter. So kann weder uUberprift werden, ob die Pro-

banden korrekte Angaben zu ihren demografischen Merkmalen machen, noch

% Die Programmierung erfolgte tiber PHP.
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ob sie die an sie gestellten Aufgaben gewissenhaft ausfiuhren. Es kann jedoch
davon ausgegangen werden, dass Probanden, die freiwillig an einer unvergute-
ten Untersuchung teilnehmen, Uber eine intrinsische Motivation verfugen und
daher die Aufgaben akkurat bearbeiten (Meyer, 2002). Um trotzdem eine ge-
wisse Kontrolle Uber die Gewissenhaftigkeit der Probanden zu haben, wurde
die Zeit erfasst, die fur das Bearbeiten der Fragen bendétigt wurde. So wurde der
Ausschluss von Probanden ermoglicht, die fur die Untersuchung eine unver-
haltnismaRig kurze Zeit aufgewendet haben, da bei ihnen davon ausgegangen
werden muss, dass sie die Aufgaben oberflachlich bearbeitet haben. Um aus-
zuschliel3en, dass Probanden mehrfach an der Untersuchung teilnehmen, wur-
de die IP-Adresse des Rechners gespeichert, von dem aus auf die Befragung
zugegriffen wurde. AulRerdem wurden die Abbrecher analysiert, um festzustel-
len, ob hinsichtlich ihrer demografischen Merkmale eine Systematik besteht.

Ein weiteres Problem der Abwesenheit eines Versuchsleiters besteht
darin, dass die Probanden keine Moglichkeit haben, Fragen zu stellen, um
Missverstandnisse zu klaren (Meyer, 2002). Da das Material jedoch aus einer
vorherigen Untersuchung stammte, in der direkter Kontakt zwischen Probanden
und Versuchsleiter bestand, konnten Verstandnisprobleme nahezu ausge-
schlossen werden. Wenn dennoch Fragen auftraten, hatten die Probanden die
Moglichkeit, uber E-Mail Kontakt zum Versuchsleiter aufzunehmen. Diese Mog-
lichkeit wurde bei der vorliegenden Untersuchung sehr selten genutzt. Alle auf-
tretenden Fragen bezogen sich dabei auf technische Probleme mit der Internet-
anwendung, inhaltliche Verstandnisfragen wurden nicht gestellt. Dies ist ein
zusatzliches Indiz dafur, dass das Material eindeutig und gut verstandlich war.

Der Ablauf der internetbasierten Befragung erfolgte voll standardisiert.
Durch Anklicken eines ,Weiter-Buttons®, der sich am Ende jeder Seite befand,
gelangten die Probanden in der festgelegten Reihenfolge durch die Befragung.
Das ,Zuruckblattern” auf vorherige Seiten war technisch ausgeschlossen. Eine
automatische Uberpriifung gewahrleistete, dass alle geforderten Angaben ge-
macht wurden, bevor auf die nachste Seite umgeschaltet wurde.

Die durchschnittliche Bearbeitungszeit derjenigen, die in die Datenanaly-

se einbezogen wurden, betrug etwa 14 Minuten.
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6.2.3 Stichprobe

An der Untersuchung nahmen 232 Probanden teil. Davon brachen jedoch 48
vorzeitig ab. Hinsichtlich Geschlecht, Bildungsniveau, Familienstand, Kindern
und Alter unterschieden sich die Abbrecher nicht signifikant von denjenigen, die
die Untersuchung bis zum Ende bearbeitet hatten. Die Uberpriifung erfolgte flr
alle Merkmale aul3er dem Alter Uber Chi-Quadrat-Tests. Die Abbrecheranalyse
fur das Alter erfolgte mittels t-Test.

FUr den Probandenausschluss nach dem Kriterium der Bearbeitungszeit
wurde die Standardabweichung ermittelt. Es wurden Probanden ausgeschlos-
sen, die die Befragung in einer Zeit durchgefuhrt haben, die mehr als eine
Standardabweichung unterhalb der durchschnittlichen Zeit liegt. Diese Grenze
lag bei sechs Minuten. Ebenso wurden Probanden ausgeschlossen, die flur die
Bearbeitung eine unverhaltnismallig lange Zeit bendtigt haben, weil diese mog-
licherweise wahrend der Bearbeitung Hilfsmittel zur Beantwortung der Wissens-
fragen herangezogen haben. Da langere Bearbeitungszeiten jedoch auch auf-
grund einer langsamen Internetverbindung entstehen konnen, war hier das
Kriterium weniger streng. Es wurden nur diejenigen Probanden ausgeschlos-
sen, die mehr als zwei Standardabweichungen Uber der Durchschnittszeit fur
die Bearbeitung bendtigt hatten. Diese Grenze lag bei 32 Minuten. Aufgrund
des Zeitkriteriums wurden elf Probanden von den Analysen ausgeschlossen.

Die Analyse der IP-Adressen zeigte, dass die Untersuchung nur in acht
Fallen zweimal vom selben Rechner aus bearbeitet wurde. In diesen Fallen
wurden die Angaben zu den demografischen Merkmalen herangezogen, um zu
entscheiden, ob die Daten eliminiert werden mussen. Da es sich dabei in allen
Fallen um verschiedene Angaben handelte, wurde davon ausgegangen, dass
zwei verschiedene Personen von einem Rechner aus an der Untersuchung teil-
genommen haben. lhre Daten wurden daher nicht ausgeschlossen.

Zusatzlich wurden die Rohdaten auf Antwortmuster hin untersucht, die
nahe legen, dass die Befragung nicht gewissenhaft bis zum Ende durchgefuhrt
worden ist. Zwei Probanden wurden ausgeschlossen, da sie die letzten neun
Fragen des Finanztests mit ,Ich weil3 nicht“ beantwortet haben. Das deutet auf
eine mangelnde Motivation oder Konzentration am Ende der Befragung hin.

Insgesamt wurden die Angaben von 171 Probanden fur die Datenaus-

wertung berucksichtigt. Von den Befragten waren 47 Prozent mannlich und 53
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Prozent weiblich. Der Altersdurchschnitt lag bei 33 Jahren, die Befragten waren
zwischen 20 und 70 Jahre alt. Das Bildungsniveau war uberdurchschnittlich
hoch: 2 Prozent besal’en einen Hauptschulabschluss, 8 Prozent einen Real-
schulabschluss, 52 Prozent Abitur und 39 Prozent einen Hochschulabschluss''.
Die Mehrheit der Probanden war ledig (70 Prozent), 25 Prozent waren verheira-
tet, 4 Prozent geschieden und 1 Prozent verwitwet. Nur 16 Prozent der Proban-
den haben Kinder.

6.3 Hypothesen

Mittels der Operationalisierung sollen die folgenden statistischen Hypo-

thesen gepruft werden:

H 1-1: Der Mittelwert des wahrgenommenen Risikos ist bei Frauen groRer als
bei Mannern.

H 1-2: Der Mittelwertsunterschied zwischen dem Risikourteil der Manner und
der Frauen ist bei Anlageformen, die ein relativ hohes wahrgenommenes
Risiko haben, und bei Anlageformen, die ein relativ geringes wahrgenom-
menes Risiko haben, grolRer als bei Anlageformen, deren wahrgenomme-
nes Risiko dazwischen liegt.

H 1-3a: Die signifikanten Pradiktoren getrennter schrittweiser Regressionsana-
lysen flr Frauen und Manner unterscheiden sich.

H 1-3b: Bei den Frauen haben die Verlustmerkmale als Pradiktoren ein gréflie-
res Gewicht als bei den Mannern.

H 1-4: Der Mittelwert der wahrgenommenen Verlustwahrscheinlichkeit ist bei
Frauen grolder als bei Mannern.

H 1-5: Der Mittelwert der wahrgenommenen Verlusthdhe ist bei Frauen gréflier

als bei Mannern.

" Die Abweichung zu 100 Prozent resultiert aus der Rundung der Nachkommastellen.
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H 2-1: Es gibt eine signifikante Korrelation zwischen der Hohe des wahrge-
nommenen Risikos und dem Alter.
H 2-2: Die signifikanten Pradiktoren getrennter schrittweiser Regressionsanaly-

sen fur altere und jingere Personen unterscheiden sich.

H 3-1: Der Mittelwert des wahrgenommenen Risikos ist bei verheirateten Frau-
en geringer als bei unverheirateten Frauen.
H 3-2: Der Mittelwert des wahrgenommenen Risikos ist bei verheirateten Man-

nern groRRer als bei unverheirateten Mannern.

H 4: Der Mittelwert des wahrgenommenen Risikos ist bei Personen mit finan-
ziell abhangigen Kindern grofRer als bei Personen ohne finanziell abhangi-

ge Kinder.

H 5-1: Fur die Daten der Frauen gibt es eine signifikant negative Korrelation
zwischen der Anzahl richtiger Antworten beim Finanzwissenstest und der
Hohe des wahrgenommenen Risikos.

H 5-2: Fur die Daten der Manner gibt es eine signifikant positive Korrelation
zwischen der Anzahl richtiger Antworten beim Finanzwissenstest und der

Hohe des wahrgenommenen Risikos.

H 6: Das wahrgenommene Risiko einer Anlageform ist bei Personen, die Erfah-
rung mit dieser Anlageform haben, geringer als bei Personen, die keine

Erfahrung mit dieser Anlageform haben.
H7: Es gibt eine positive Korrelation zwischen der Anzahl verschiedener Anla-

geformen, mit denen ein Proband Erfahrung hat, und der Anzahl richtiger

Antworten beim Finanzwissenstest.
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6.4 Ergebnisse

Vor der Berechnung der Regressionen wurden deren Voraussetzungen analog
Untersuchung 1 Uberpruft. Es zeigt sich, dass alle Voraussetzungen als erfullt
angesehen werden kénnen.

In Untersuchung 2a beurteilte eine Versuchsperson jeweils drei Anlage-
formen. Das bedeutet, dass es fur alle erfassten Merkmale je drei Urteile pro
Person gibt. Diese wurden vor den Berechnungen aggregiert, indem der Mittel-
wert der Urteile je Proband gebildet wurde. So lieferte jeder Proband nur einen
Fall fur die Analysen. Dadurch werden die Effekte, die auf Spezifika der Anlage-
form zurtckzufihren sind, herausgefiltert, da keine Informationen Uber die Be-
urteilung einzelner Anlageformen berticksichtigt werden. Auf Ausnahmen von
dieser Vorgehensweise wird an den entsprechenden Stellen hingewiesen.

Vor den Analysen der Effekte der Personenmerkmale auf die Risikobeur-
teilung wurde durch Chi-Quadrat-Tests Uberprift, ob die Haufigkeiten der beur-
teilten Anlageformen gleichmaRig auf die Auspragungen der demografischen
Merkmale verteilt sind. Da die Zuweisung der Anlageformen auf die Probanden
nicht nach einem Quotenplan, sondern zufallig erfolgte, ist es moglich, dass
einzelne Anlageformen von einer Probandengruppe Uberdurchschnittlich haufig
beurteilt werden. Es zeigt sich, dass die verschiedenen Anlageformen gleich-
malig innerhalb der zur Hypothesenprufung gebildeten Probandengruppen ver-
teilt sind. Unterschiede in der Risikowahrnehmung kdénnen daher auf die Wir-

kung der demografischen Variablen zurtckgefuhrt werden.

6.4.1 Prufung der Geschlechtseffekte
Mittels t-Test fur unabhangige Stichproben wurde gepruft, ob sich die Hohe des

wahrgenommenen Anlagerisikos zwischen Frauen und Mannern unterscheidet.
Die Ergebnisse zeigen, dass der Mittelwert bei den Frauen (M=3.34, SD=1.02)
hdher ist als bei den Mannern (M=3.19, SD=0.91), dieser Unterschied ist jedoch
nicht signifikant (t=1.10, df=169, p=.15). Hypothese H1-1 wird abgelehnt.

Zur Entscheidung uber die H1-2 wurden die Informationen Uber einzelne
Anlageformen bendétigt, die Auswertung erfolgte daher Uber die nicht-

aggregierten Werte (N=513). Es wurden zunachst die Anlageformen ermittelt,
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deren Risiko als relativ hoch bzw. relativ gering wahrgenommen wird. Als Krite-
rium wurde die Standardabweichung der Risikourteile Uber alle Anlageformen
festgelegt. Als Anlageformen mit hohem Risiko sollten solche gelten, fur die das
mittlere Risikourteil mehr als eine Standardabweichung Uber dem Mittelwert
aller Risikourteile liegt. Dementsprechend galten als Anlageformen mit gerin-
gem Risiko solche, deren mittleres Risikourteil mehr als eine Standardabwei-
chung unterhalb des Mittelwerts aller Risikourteile liegt (Uber alle Anlageformen:
M=3.27, SD=1.81). Es zeigt sich, dass lediglich die Anlageform Aktien dieses
Kriterium erfiillt. Aus diesem Grund wurden fiir die Uberpriifung von Hypothese
H1-2 die Anlageformen mit den beiden héchsten Mittelwerten des wahrgenom-
menen Risikos als Anlageformen mit hohem Risiko definiert (Aktien M=5.18 und
Optionsscheine M=5.06), wahrend die beiden Anlageformen mit den niedrigsten
Mittelwerten der Risikourteile als Anlageformen mit geringem Risiko definiert
wurden (Sparbuch M=1.59 und Bausparen M=1.87). Die Uberpriifung der Mit-
telwertsunterschiede zeigt, dass Frauen weder bei den Anlageformen mit ho-
hem Risiko dieses fur grofder halten als Manner (Mrrauen=5.12, SD=1.32, Mwan-
ner=9.12, SD=1.31, t=0.01, df=121, p=.50), noch bei den Anlageformen mit
geringem Risiko (Mgrauen=1.67, SD=1.09, Mwmanner=1.80, SD=1.00, t=-0.73,
df=138, p=.23). Entgegen der Vorhersagen ist der Mittelwertsunterschied bei
den Anlageformen mit mittlerem Risiko am groRten, auch wenn dieser nicht
signifikant wird (Mrrauen=3.36, SD=1.56, Mumznner=3.05, SD=1.43, t=1.58, df=248,
p=.06). Es kann also nicht gezeigt werden, dass Geschlechtsunterschiede in
der Wahrnehmung von Anlagerisiken besonders bei sehr risikoreichen und sehr
risikoarmen Anlageformen auftreten. Hypothese H1-2 wird daher abgelehnt.

Die Hypothesen H1-3a und H1-3b wurden anhand schrittweiser Regres-
sionen gepruft. Die Vorteile dieser Vorgehensweise sind bei Untersuchung 1
beschrieben. Als Pradiktoren gingen die Merkmale Verlustwahrscheinlichkeit,
Verlusthohe, Totalverlustwahrscheinlichkeit, Volatilitat, Transparenz, Liquiditat,
Vorhersagbarkeit, Aufmerksamkeit, Neuheit und Sorge in die Regression ein.
Mit diesen soll das Kriterium wahrgenommenes Risiko erklart werden. Tabelle
10 zeigt die resultierenden Pradiktorenmodelle zur Erklarung des wahrgenom-

menen Risikos fur die Daten der Frauen und der Manner.
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Tabelle 10: Ergebnisse der schrittweisen Regressionen getrennt nach Geschlecht

Frauen Manner
korr. R =.70 korr. R? =.66
F=53.24 (p=.00) F=39.51 (p=.00)
dfz=4, di=86 dfz=4, di=75
Beta Sign. Beta Sign.

(p) (p)
Verlustwahrscheinlichkeit 35 .00 Verlustwahrscheinlichkeit 23 .04
Volatilitat .28 .00 Volatilitat 29 .01
Totalverlustwahrscheinlichkeit .28 .00 Verlusthohe 22 .02
Neuheit 13 .04 Aufmerksamkeit 23 .01

Die aufgeklarte Varianz ist fur beide Geschlechter ahnlich hoch. Es werden je-
weils vier Pradiktoren berlcksichtigt, die in zwei der vier Falle bei Mannern und
Frauen Ubereinstimmen (Verlustwahrscheinlichkeit und Volatilitat). Bei den
Frauen geht das Merkmal Totalverlustwahrscheinlichkeit in die Regression ein,
welches bei den Mannern nicht berucksichtigt wird. Bei diesen wird stattdessen
das Merkmal Verlusthohe als Pradiktor berucksichtigt. Die Anzahl der beruck-
sichtigten Verlustmerkmale ist bei Mannern und Frauen also gleich. Das Beta-
Gewicht des in beiden Modellen bericksichtigten Pradiktors Verlustwahrschein-
lichkeit ist bei den Frauen jedoch grof3er als bei den Mannern, was fur die H1-
3b spricht. Um zu entscheiden, ob sich die Struktur der Risikowahrnehmung
von Mannern und Frauen unterscheidet, wurde eine Kreuzvalidierung durchge-
fuhrt, indem das Pradiktorenmodell der Manner auf die Daten der Frauen an-
gewandt wurde und vice versa. Dabei zeigt sich, dass die Vorhersagegute der
Regressionen nur geringfugig reduziert wird. Bei den Frauen werden mit den
Pradiktoren des ,Manner-Modells“ 67 Prozent der Kriteriumsvarianz aufgeklart
(im Vergleich zu 70 Prozent beim urspringlichen Modell), bei den Mannern
werden mit den Pradiktoren des ,Frauen-Modells* 62 Prozent der Varianz auf-
geklart (im Vergleich zu 66 Prozent beim ursprunglichen Modell). Diese Unter-
schiede sind statistisch nicht signifikant (Frauen: z=0.38, N=91, p=.35, Manner:
z=0.43, N=80, p=.33). Bei Anwendung des ,Manner-Modells* auf die Daten der
Frauen leisten die Pradiktoren Volatilitdt, Verlustwahrscheinlichkeit und Auf-
merksamkeit einen signifikanten Beitrag zur Varianzaufklarung. Der Pradiktor
Verlusthéhe wird hingegen nicht berlcksichtigt. Bei den Daten der Manner wird

der Pradiktor Totalverlustwahrscheinlichkeit aus dem ,Frauen-Modell nicht be-
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rucksichtigt. Die Ubrigen klaren signifikante Varianzanteile auf. Da sich die Mo-
delle nur in einem Pradiktor unterscheiden, wird die H1-3a abgelehnt.

Auch bei der Kreuzvalidierung zeigt sich, dass der Pradiktor Verlust-
wahrscheinlichkeit bei den Frauen ein groReres Beta-Gewicht besitzt als bei
den Mannern (Frauen Beta=.35, Manner Beta=.23). Die Beta-Gewichte der
Pradiktoren, die die anderen Verlustmerkmale abbilden, unterscheiden sich
ebenfalls zwischen den Geschlechtern (Frauen: Totalverlustwahrscheinlichkeit
Beta=.28, Manner: Verlusthohe Beta=.22). Auch wenn der Vergleich der Ein-
flussstarken der Verlustmerkmale nur auf einem deskriptiven Niveau vorge-
nommen werden kann, sprechen die Ergebnisse daflir, dass Frauen diese
Merkmale bei der Risikobeurteilung starker gewichten als Manner. Hypothese
H1-3b wird daher angenommen.

Zur Entscheidung Uber die Hypothesen H1-4 und H1-5 wurden t-Tests
fur unabhangige Stichproben berechnet. Die Analysen zeigen, dass Frauen
weder die Verlustwahrscheinlichkeit noch die Verlusthohe fur gro3er halten als
Manner (Mittelwertsvergleich der wahrgenommenen Verlustwahrscheinlichkeit:
Merauen=3.45, SD=0.99, Mmznner=3.27, SD=0.95, t=1.23, df=169, p=.11; Mittel-
wertsvergleich der wahrgenommenen Verlusthdhe: Megguen=3.81, SD=1.21,
Mmanner=3.83, SD=1.30, t=-.06, df=169, p=.48). Die H1-4 und die H1-5 werden
daher abgelehnt.

6.4.2 Prufung der Alterseffekte

Der Zusammenhang zwischen dem Alter und der Héhe des wahrgenommenen
Risikos wurde zunachst explorativ Uber die Analyse der grafischen Verteilung

der Rohwerte vorgenommen. Die Verteilung der Rohwerte zeigt Abbildung 5.
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Abbildung 5: Zusammenhang zwischen Alter und Risikourteil

Es zeigt sich, dass es einen schwachen negativen Zusammenhang zwi-
schen dem Alter und dem wahrgenommenen Risiko gibt. Dies wird durch eine
Korrelationsrechnung bestatigt (r=-.13, N=169, p=.10). Hypothese H2-1 wird
jedoch aufgrund mangelnder Signifikanz abgelehnt. Da kein statistisch bedeut-
samer Zusammenhang zwischen dem Alter und dem wahrgenommenen Risiko
nachgewiesen werden kann, unterbleiben die Zusatzanalysen zum Einfluss
maoglicher Moderatorvariablen (Bildungsniveau, Familienstand, Kinder).

Zur Uberpriifung, ob sich die Struktur der Risikowahrnehmung in Abhan-
gigkeit vom Alter unterscheidet (H2-2), wurden getrennte schrittweise Regres-
sionen mit den Daten der alteren und jungeren Probanden berechnet. Die
Stichprobe wurde dazu anhand des Alters-Medians (28 Jahre) in zwei anna-
hernd gleich groRe Teilstichproben unterteilt. Tabelle 11 zeigt die resultierenden

Pradiktorenmodelle fur die beiden Altersgruppen.
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Tabelle 11: Ergebnisse der Regressionen getrennt nach Altersmedian

Jungere (bis 28 Jahre) Altere (ab 28 Jahre)
korr. R2=.72 korr. R2=.70
F=44.81 (p=.00) F=66.31 (p=.00)
dfz=5, di=81 dfz=3, di=80
Beta Sign. Beta Sign.

(p) (p)
Verlustwahrscheinlichkeit 46 .00 Verlustwahrscheinlichkeit .26 .01
Volatilitat .18 .03 Volatilitat 47 .00
Totalverlustwahrscheinlichkeit 31 .00 Neuheit .26 .00
Transparenz -13 .04
Aufmerksamkeit .13 .05

Die Regressionsmodelle stimmen in zwei Pradiktoren Uberein (Verlust-
wahrscheinlichkeit und Volatilitat). Bei den Jungeren werden zusatzlich drei wei-
tere Merkmale als Pradiktoren berlcksichtigt (Totalverlustwahrscheinlichkeit,
Aufmerksamkeit und Transparenz). Bei den Alteren vervollstandigt das Merkmal
Neuheit das Regressionsmodell. Die Kreuzvalidierung der Modelle zeigt, dass
mit dem Pradiktorenmodell der Alteren fiir die Daten der Jiingeren eine geringe-
re Varianzaufklarung erzielt wird (korr. R?=.63) als mit dem Ursprungsmodell.
Dabei wird lediglich der Pradiktor Verlustwahrscheinlichkeit berticksichtigt. Die
Signifikanzpriufung mittels Fisher-Z-Transformation zeigt, dass sich die Deter-
minationskoeffizienten nicht statistisch bedeutsam unterscheiden (z=1.08,
N=87, p=.14). Die Anwendung des Modells der Jiingeren auf die Daten der Al-
teren fuhrt zu einer Varianzaufklarung von 67 Prozent, welche ahnlich ist zur
Erklarungskraft des urspriinglichen Modells (Prifung mittels Fisher-Z-
Transformation: z=0.37, N=84, p=.36). Hier werden jedoch die Pradiktoren To-
talverlustwahrscheinlichkeit und Transparenz nicht signifikant. Bei der Kreuzva-
lidierung hat sich daher gezeigt, dass das jeweilige Modell einer Altersgruppe
fur die andere Altersgruppe ebenso in der Lage ist, Kriteriumsvarianz aufzukla-
ren. Zwei der drei erklarungsstarksten Pradiktoren stimmen in den ursprungli-

chen Modellen der Altersgruppen Uberein. Die H2-2 wird deshalb abgelehnt.

6.4.3 Prufung der Effekte des Familienstandes und der Elternschaft

Die Analysen zum Einfluss des Familienstandes auf die Hohe des wahrge-
nommenen Risikos erfolgten getrennt fir Manner und Frauen. Der Mittelwert

des wahrgenommenen Risikos ist bei verheirateten Frauen (M=3.16, SD=0.89)
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niedriger als bei ledigen Frauen (M=3.39, SD=1.07), der Unterschied ist jedoch
nicht signifikant (t=-0.81, df=84, p=.21). Fir die Manner zeigt sich ein geringer
Unterschied im mittleren wahrgenommenen Risiko dahingehend, dass verheira-
tete Manner (M=3.21, SD=1.15) dieses fur gréller halten als unverheiratete
(M=3.12, SD=0.76). Dieser Unterschied ist ebenfalls nicht signifikant (t=0.32"2,
df=36.53, p=.37). Auch wenn die Unterschiede die postulierte Richtung aufwei-
sen, werden aufgrund mangelnder Signifikanz die Hypothesen H3-1 und H3-2
abgelehnt.

Die Uberpriifung der H4 mittels t-Test zeigt, dass es keinen Unterschied
in der HOhe des wahrgenommenen Anlagerisikos zwischen Probanden mit fi-
nanziell abhangigen Kindern (M=3.26, SD=1.04) und Probanden ohne finanziell
abhangige Kinder gibt (M=3.17, SD=0.89; t=0.34, df=78, p=.37). Die H4 wird
abgelehnt.

6.4.4 Prufung der Einflisse des Finanzwissens und der Anlageerfahrung auf

das wahrgenommene Risiko

FUr die Analyse des Zusammenhanges zwischen dem Finanzwissen und dem
wahrgenommenen Risiko wurde zunachst die Summe richtiger Antworten je
Proband bestimmt. In Abbildung 6 ist die Verteilung dieser Werte prasentiert. Es
zeigt sich, dass diese Verteilung rechtsschief ist, d.h. die Probanden verfligen
uber ein uberdurchschnittliches Finanzwissen. Das Wissen der Manner (durch-
schnittlich acht richtige Antworten) ist dabei signifikant hoher als das Wissen
der Frauen (durchschnittlich sieben richtige Antworten, t=2.99, df=169, p=.00).

'2 Da die Varianzen in den Teilstichproben ungleich sind, wurde der konservative t-Test fiir Va-
rianzungleichheit berechnet.
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Abbildung 6: Verteilung der Summe richtiger Antworten beim Finanzwissenstest

Zur Uberprifung von H5-1 und H5-2 wurden Korrelationen zwischen
dem Risikourteil und der Summe richtiger Antworten fir jedes Geschlecht be-
rechnet. Es zeigt sich, dass bei den Frauen dieser Zusammenhang signifikant
negativ ist (r=-.38, N=91, p=.00), d.h. das wahrgenommene Risiko sinkt mit
steigendem Wissen. H5-1 wird angenommen. Fur die Manner lasst sich kein
Zusammenhang zwischen dem Finanzwissen und dem wahrgenommenen Risi-
ko nachweisen (r=.02, N=80, p=.44). Die H5-2 wird daher abgelehnt.

Zusatzlich wurde gepruft, ob es beim Zusammenhang zwischen dem Fi-
nanzwissen und der Investitionsbereitschaft differentielle Geschlechtseffekte
gibt. Dabei zeigt sich, dass die Korrelationen zwischen diesen Variablen flr
beide Geschlechter nicht signifikant werden (Manner: r=.11, N=80, p=.17, Frau-
en: r=.06, N=91, p=.29).

Um zu prifen, ob Probanden, die Erfahrung mit einer spezifischen Anla-
geform haben, das Risiko dieser Anlageform geringer einschatzen als Proban-
den, die keine Erfahrung mit dieser Anlageform haben, wurden einzelne t-Tests
pro beurteilter Anlageform berechnet. In die Analysen gingen nicht-aggregierte

Werte ein. Die Ergebnisse dieser Berechnungen zeigt Tabelle 12. Negative t-
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Werte bedeuten dabei, dass der Mittelwert des wahrgenommenen Risikos flr
Probanden mit Erfahrung niedriger ist als fur Probanden ohne Erfahrung, was
fur die H6 spricht.

Tabelle 12: Ergebnisse der Mittelwertsvergleiche fur das wahrgenommene Risiko zur Prufung

der H6 (hypothesenkonforme Ergebnisse sind hervorgehoben)

Anlageform mit Erfahrung ohne Erfahrung t df p
Aktien M=4.85, SD=0.99|M=5.27, SD=1.01| -1.36 | 59 .09
Aktienfonds M=4.65, SD=1.19|M=4.18, SD=1.18| 1.50 | 59 .07
Rentenfonds M=2.93, SD=0.96|M=3.72, SD=1.49| -2.37 | 37.27 | .01*
Bundesschatzbrief M=1.50, SD=0.71|M=2.20, SD=1.25| -0.77 | 64 22
Sparbuch M=1.42, SD=1.12|M=1.74, SD=1.03| -1.22 | 67 1
Lebensversicherung M=2.87, SD=1.14|M=2.95, SD=1.32| -0.24 | 60 41
Bausparvertrag M=1.42, SD=0.50|M=2.13, SD=1.12| -3.66 | 65.97 | .00*
Optionsscheine® -- M=5.06, SD=1.56 - - --

* Da die Varianzen in den Teilstichproben ungleich sind, wird der konservative t-Test fur Varian-
zungleichheit berechnet.

" Von den Probanden, die Optionsscheine beurteilen, verfiigt keiner Gber Erfahrungen mit die-
ser Anlageform.

Die beobachteten Mittelwertsunterschiede weisen bis auf eine Ausnah-
me (Aktienfonds) in die postulierte Richtung. Da jedoch lediglich zwei dieser
Unterschiede statistisch signifikant werden, kann die H6 nicht angenommen

werden.

Zum Abschluss wurde Uberprift, ob es einen Zusammenhang zwischen
der Vielfalt der Anlageerfahrungen und dem Finanzwissen gibt. Dazu wurde die
Summe verschiedener Anlageformen gebildet, mit denen ein Proband Erfah-
rungen hat. Diese liegt durchschnittlich bei 2.29. 13 Prozent der Probanden ver-
fugen Uber keinerlei Anlageerfahrungen, 46 Prozent haben Erfahrungen mit ein
bis zwei Anlageformen und lediglich ein Vierteil der Befragten gibt an, Erfahrung
mit mehr als drei Anlageformen zu besitzen. Die Korrelation zwischen der
Summe der Anlageerfahrungen und der Summe der richtigen Antworten beim
Finanzwissenstest ist signifikant positiv (r=.37, N=171, p=.00). Die H7 wird an-

genommen.
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6.4.5 Zusatzanalysen

Um zu analysieren, inwiefern die demografischen Merkmale Geschlecht, Alter,
Bildungsniveau, Familienstand und Kinder, das Wissen und die Anlageerfah-
rung in der Lage sind, die HOhe des wahrgenommenen Anlagerisikos vorherzu-
sagen, wurde eine schrittweise Regression mit diesen Variablen berechnet. Da-
zu wurden die Merkmale Geschlecht, Bildungsniveau, Familienstand und Kinder
als Dummyvariablen kodiert. Es wird eine Varianzaufklarung von 8.4 Prozent
erzielt (F=8.79, dfz=2, df\=168, p=.00), lediglich die Merkmale Realschulab-
schluss und Finanzwissen werden als Pradiktoren signifikant. Dabei geht ein
Realschulabschluss mit einem niedrigeren Risikourteil einher. Fur das Finanz-
wissen gilt, dass bei groRerem Wissen das Risiko fur geringer gehalten wird.
Der Einfluss des Merkmals Realschulabschluss auf die Hohe des wahrgenom-
menen Risikos ist jedoch ein methodisches Artefakt und beruht auf der un-
gleichmaliigen Verteilung der beurteilten Anlageformen bei Probanden mit die-
sem Bildungsabschluss. Da die Gruppe der Probanden mit Realschulabschluss
vergleichsweise klein ist und bei der Zuweisung der zu beurteilenden Anlage-
formen kein Quotenplan zugrunde lag, wurden die verschiedenen Anlagefor-
men in dieser Probandengruppe nicht gleich haufig beurteilt. In 39 Prozent der
Falle wurden die beiden Anlageformen Sparbuch und Bausparen beurteilt, de-
ren Risiko fur am geringsten gehalten wird. In den anderen Bildungsgruppen
bildeten diese Anlageformen einen geringeren Anteil der Falle (Hochschulab-
schluss 28%, Abitur 25%, Hauptschulabschluss 11%). Dass Probanden mit Re-
alschulabschluss die Anlagerisiken insgesamt fur geringer halten als Probanden
mit anderen Bildungsabschlissen, ist demnach darauf zurlckzufihren, dass
Erstgenannte Uberdurchschnittlich haufig risikoarme Anlageformen beurteilt ha-
ben.

Um zu analysieren, ob das Uber einen Wissenstest erfasste Finanzwis-
sen einen Einfluss auf das Risikourteil hat, der tGber den Einfluss der quantitati-
ven und qualitativen Merkmale der Anlageform hinausgeht, wurde eine schritt-
weise Regression berechnet, in die zunachst diese Merkmale als Pradiktoren
eingehen und in die anschlielend das Finanzwissen als Pradiktor aufgenom-
men wurde. Dabei zeigt sich, dass das Finanzwissen keine zusatzliche Varianz

aufklaren kann (Beta In=.04, p=.43).
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6.5 Diskussion der Ergebnisse

Die meisten Hypothesen zu Untersuchung 2a werden nicht durch die Daten
gestutzt. Das bedeutet, dass Personenmerkmale wie Alter, Geschlecht, Famili-
enstand und Kinder bei der Beurteilung finanzieller Risiken keinen nachweisba-
ren Einfluss ausuben. Es kann lediglich gezeigt werden, dass Frauen Verlust-
merkmale in ihren Risikourteilen starker berlcksichtigen als Manner, was
jedoch nicht dazu fuhrt, dass Frauen die Risiken fur groRer halten. Ein geringer
bzw. fehlender Einfluss demografischer Variablen auf Risikoverhalten und
Risikowahrnehmung zeigte sich auch in den Untersuchungen anderer Autoren.
In der Studie von Dohmen et al. (2005) leisteten die demografischen Merkmale
zwar einen signifikanten Beitrag bei der Erklarung der Risikobereitschaft, die
Varianzaufklarung, die mit Hilfe dieser Merkmale erzielt wurde, war jedoch au-
Rerst gering (6% bis 9%). Gardner und Gould (1989) und Marris et al. (1997)
zeigten, dass demografische Variablen nicht in der Lage sind, Varianzen im
Risikourteil aufzuklaren, die nicht schon durch die Merkmale der Risikoobjekte
aufgeklart wurden. Die Ergebnisse meiner Untersuchung sind daher konsistent

mit diesen Befunden.

Das Finanzwissen der Probanden in meiner Untersuchung ist unerwartet
grof3. Aufgrund der Itemauswahl fur den Wissenstest Uber die Schwierigkeiten
der ltems ware zu erwarten gewesen, dass etwa 50 Prozent der Fragen richtig
beantwortet werden. In der vorliegenden Untersuchung beantworteten hingegen
83 Prozent der Probanden mehr als die Halfte aller Fragen richtig. Das ver-
gleichsweise grof3e Finanzwissen der Probanden kann auf die Selbstselektion
der Stichprobe zurtckgefuhrt werden. Da die Teilnahme an internetbasierten
Untersuchungen freiwillig erfolgt, ist anzunehmen, dass Probanden nur dann
dazu bereit sind, wenn sie am Gegenstand interessiert sind (Reips, 2002a). Zur
Kontrolle dieses Effektes sollten die Probanden Uber moglichst viele verschie-
dene Kanale rekrutiert werden (Reips, 2002b). Die Probanden der vorliegenden
Untersuchung werden durch personliche Ansprache, Aushange an der Universi-
tat, die Instituts-Homepage und Uber ein Internetportal fir Onlineexperimente
(http://www.psychologie.unizh.ch/sowi/Ulf/Lab/WebExpPsyLabD.html) akqui-

riert. Da auf der Startseite Uber das Ziel der Untersuchung informiert wurde, ist
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trotzdem nicht auszuschlie3en, dass nur Probanden teilnahmen, die sich flr
Finanzthemen interessieren und daher Uber ein gutes Finanzwissen verfugen.
Probanden, die nur die Startseite aufriefen und danach die Untersuchung ver-
lieRen, wurden nicht als Abbrecher erfasst, da die Datenspeicherung erst ab der
zweiten Seite erfolgte. Eine Analyse der Zugriffszahlen zeigt jedoch, dass die
Startseite 284mal angewahlt wurde, ohne dass im Anschluss auf die nachste
Seite weitergegangen wurde. Das entspricht 49 Prozent aller Zugriffe’. Die
Selbstselektion der Stichprobe ist jedoch auch nicht dadurch zu vermeiden,
dass die Probanden zunachst Uber die Inhalte der Untersuchung im Unklaren
gelassen werden. Dies ware zum einen ethisch nicht vertretbar (APA, 2002)
und wurde zum anderen wahrscheinlich dazu fuhren, dass uninteressierte Pro-
banden im spateren Verlauf der Untersuchung abbrechen.

Flr den Zusammenhang zwischen Finanzwissen und wahrgenomme-
nem Risiko kann gezeigt werden, dass es differentielle Geschlechtseffekte da-
hingehend gibt, dass bei Frauen ein groReres Wissen mit einer geringeren Risi-
koeinschatzung einhergeht, was bei Mannern nicht gilt. Beim Zusammenhang
zwischen dem Wissen und der Investitionsbereitschaft kdnnen hingegen keine
differentiellen Geschlechtseffekte nachgewiesen werden. Die Befunde von Gys-
ler et al. (2002) kdnnen damit nicht repliziert werden.

Ein Einfluss des tatsachlichen Finanzwissens auf das Risikourteil, der
uber den Einfluss der qualitativen und quantitativen Merkmale der Anlageform
hinausgeht, kann nicht nachgewiesen werden. Dies bestatigt trotz unterschied-
licher Erfassung des Merkmals Wissen den Befund von Untersuchung 1. Laien
nutzen ihr eigenes Wissen also nicht als Indikator fur die Beurteilung des Risi-

kos einer Anlageform.

Die Ergebnisse zum Zusammenhang zwischen der Anlageerfahrung und
dem wahrgenommenen Risiko zeigen (mit Ausnahme der Aktienfonds) eine
Tendenz dahingehend, dass Erfahrung mit einer Anlageform damit einhergeht,
dass deren Risiko fur geringer gehalten wird. Dabei ist unklar, ob Anleger, die
das Risiko einer bestimmten Anlageform fur geringer halten als andere, eher in
diese Anlageform investieren, oder ob eine Investition in eine bestimmte Anla-

geform dazu fuhrt, dass ihr Risiko fur geringer gehalten wird als ohne Investiti-

'3 Es ist jedoch durchaus wahrscheinlich, dass ein Teil der Probanden zu einem spateren Zeit-
punkt erneut auf die Seite zugegriffen hat, um an der Befragung teilzunehmen.
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on, da der Anleger personliche Erfahrungen sammelt. Die Tatsache, dass Be-
sitzer von Aktienfonds deren Risiko fur groRer halten als Personen, die keine
Aktienfonds besitzen, lasst sich moglicherweise durch negative Erfahrungen mit
dieser Anlageform erklaren.

Die vermuteten Wirkungszusammenhange lielen sich experimentell mit-
tels hypothetischer Anlageentscheidungen uUberprufen. Zunachst musste das
wahrgenommene Risiko der vorgegebenen Anlagealternativen erfasst werden,
dann treffen Probanden ihre Anlageentscheidung und erhalten Feedback uUber
die Rendite. Dies koénnte in mehreren Durchgangen geschehen. Abschliel3end
erfolgt eine erneute Erfassung des Risikourteils. Unterscheidet sich dieses vom
ursprunglichen Risikourteil, konnte man schlussfolgern, dass Erfahrung die
Wahrnehmung von Anlagerisiken verandert. Da sich in der vorliegenden Unter-
suchung gezeigt hat, dass die Anlageerfahrung keinen signifikanten Beitrag zur
Erklarung des wahrgenommenen Anlagerisikos leistet, wird die Anlageerfah-
rung im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter untersucht. In der Praxis der Anlage-
beratung spielt die Anlageerfahrung jedoch durchaus eine wichtige Rolle und
wird oft zur Erfassung der Risikobereitschaft genutzt. Es ist daher angebracht,
die Zusammenhange zwischen Anlageerfahrung, Risikowahrnehmung und Ri-

sikobereitschaft in spateren Untersuchungen zu spezifizieren.
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7. Die Wahrnehmung der Risiken spezifischer
Anlageformen durch Privatanleger

(Untersuchung 2b)

7.1 Fragestellung

Bisher ist ungeklart, ob sich die Struktur der Risikowahrnehmung in Abhangig-
keit vom Beurteilungsobjekt systematisch verandert. Es ist beispielsweise vor-
stellbar, dass ein Anleger, der sich zwischen einer Investition in Aktien, Aktien-
fonds oder Optionsscheine entscheiden muss, bei der Risikobeurteilung andere
Merkmale berucksichtigt als wenn er sich zwischen drei verschiedenen Aktien
entscheiden muss. Um diese Frage zu klaren, muss Uberpruft werden, ob sich
die Struktur der Risikowahrnehmung bei unterschiedlichen Anlageformen unter-
scheidet. Einen Hinweis darauf liefert Olsen (1997), der feststellte, dass sich die
Partialkorrelationen zwischen dem Risikourteil und den Risikomerkmalen bei
den einzelnen Anlageformen unterscheiden. Diese Unterschiede sollen in Un-
tersuchung 2b systematisch fir ein umfassendes Set von Anlageformen analy-
siert werden.

Als Uberlegung ware denkbar, dass bei der Einschatzung verschiedener
Anlageformen ganz unterschiedliche Aspekte relevant sind. Beispielsweise ist
die Volatilitat ein wichtiges Merkmal von Wertpapieren, bei festverzinslichen
Anlageformen hat sie hingegen keine Bedeutung. Bisher gibt es jedoch keine
empirischen Erkenntnisse dazu, welche Aspekte bei der Risikobeurteilung ein-
zelner Anlageformen im Vordergrund stehen. Es kdnnen deshalb keine spezifi-
schen Annahmen abgeleitet werden. Die Analysen in Untersuchung 2b erfolgen
daher rein explorativ.

Neben der Analyse der Unterschiede in der Bedeutung der Risikomerk-
male bei der Beurteilung des Risikos einzelner Anlageformen soll geklart wer-
den, ob es mdoglich ist, die verschiedenen Anlageformen hinsichtlich der Wahr-

nehmung ihrer Risikomerkmale zu gruppieren. AufRerdem wird Uberprift,
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welche Merkmale im Zusammenhang mit der Investitionsbereitschaft bei ein-

zelnen Anlageformen stehen.

7.2 Methode

Die Analysen erfolgten anhand des Datensatzes von Untersuchung 2a. Auf eine

Darstellung der Methode wird daher an dieser Stelle verzichtet.

7.3 Ergebnisse

7.3.1 Analyse der Risikowahrnehmung bei einzelnen Anlageformen

Die Analysen fur Untersuchung 2b erfolgten Uber die Rohwerte. Zunachst wur-
de bestimmt, ob sich die HOhe des wahrgenommenen Risikos in Abhangigkeit
von der Anlageform unterscheidet. Mittels einfaktorieller Varianzanalyse wurde
gezeigt, dass sich die mittleren Risikourteile fur die einzelnen Anlageformen
signifikant unterscheiden (F=87.67, df=7, p=.00, N=513). Abbildung 7 zeigt die

mittleren Risikourteile je Anlageform.

Wahrgenommenes Risiko

Aktien
Optionsscheine
Aktienfonds
Rentenfonds
Bausparen
Sparbuch

Lebensversicherung
Bundesschatzbriefe

Abbildung 7: Mittelwerte der Risikourteile je Anlageform
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Um zu prufen, ob sich die Struktur der Risikowahrnehmung bei den ver-
schiedenen Anlageformen unterscheidet, wurden einzelne schrittweise Regres-
sionen fur jede Anlageform berechnet. Das Risikourteil bildet dabei das Kriteri-
um. Die Pradiktoren, aus denen das Risikourteil vorhergesagt werden soll, sind
Aufmerksamkeit, Vorhersagbarkeit, Sorge, Verlustwahrscheinlichkeit, Verlust-
hohe, Totalverlustwahrscheinlichkeit, Volatilitat, Liquiditat, Transparenz und
Neuheit. Die Ergebnisse dieser Analysen sind in Tabelle 13 dargestellt.

Es zeigt sich, dass fur alle Anlageformen ein signifikanter Anteil der Kri-
teriumsvarianz aufgeklart werden kann. Dieser ist jedoch bei den einzelnen An-
lageformen unterschiedlich hoch. Die geringste Varianzaufklarung kann mit 17
Prozent beim Sparbuch erzielt werden. Auch die Varianzaufklarung bei Aktien
(20 Prozent) und Aktienfonds (29 Prozent) ist mit einem Anteil von unter 30
Prozent vergleichsweise gering, auch wenn Cohen (1988) bei der Grolle dieser
Determinationskoeffizienten bereits von einem mittleren (ab R?=.13) bzw. star-
ken Effekt (ab R?=.26) ausgeht. Fur die Ubrigen Anlageformen kann mittels der
Pradiktoren eine Varianzaufklarung erzielt werden, die bei 50 Prozent und ho-
her liegt.

Es werden bei den einzelnen Anlageformen unterschiedliche Risiko-
merkmale als Pradiktoren berlcksichtigt. Das wahrgenommene Anlagerisiko
von Aktien, Aktienfonds, Rentenfonds, Bundesschatzbriefen und Sparblchern
wird am besten durch die wahrgenommene Verlustwahrscheinlichkeit vorherge-
sagt. Die Sorge klart bei der Beurteilung von Lebensversicherungen und Bau-
sparvertragen den hdchsten Varianzanteil des wahrgenommenen Risikos auf.
Das wahrgenommene Risiko von Optionsscheinen wird am besten Uber die
wahrgenommene Volatilitat erklart. Dieses Merkmal leistet au3erdem bei Aktien
und Lebensversicherungen einen signifikanten Beitrag zur Aufklarung der Krite-
riumsvarianz. Weitere als Pradiktoren berucksichtigte Merkmale bei einzelnen
Anlageformen sind die Vorhersagbarkeit (bei Optionsscheinen und Bausparen),
die Aufmerksamkeit (bei Optionsscheinen und Aktienfonds), die Neuheit (bei
Rentenfonds und Bausparvertragen), die Totalverlustwahrscheinlichkeit (bei

Bundesschatzbriefen) und die Verlusthohe (bei Bausparen).
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Tabelle 13: Regressionsmodelle fur die Anlageformen zur Vorhersage des wahrgenommenen Risikos

Options-

Lebens-

Bundes-

scheine Aktien Aktienfonds Rentenfonds versicherung | schatzbriefe Bausparen Sparbuch
Varianzaufklarung | korr. R2=.63 | korr. R2=.20 | korr. R2=.29 | korr. R2=58 | korr. R2=.50 | korr. R2=.55 | korr. R2=.50 | korr. R2=.17

F=36.14 F=8.60 F=13.27 F=28.73 F=32.00 F=40.85 F=18.15 F=14.80

(p=.00) (p=.00) (p=.00) (p=.00) (p=.00) (p=.00) (p=.00) (p=.00)

dfz=3, dfy=58 | df;=2, dfy=58 | df;=2, dfy=58 | df;=3, dfy\=57 | dfz=2, dfy\=59 | dfz=2, df\=63 | dfz=4, dfy=66 | dfz=1, dfy=67
signifikante Pradik- | Volatilitat Verlustwahr- | Verlustwahr- | Verlustwahr- | Sorge (.60) Verlustwahr- | Sorge (.33) Verlustwahr-
toren (.49) scheinlichkeit | scheinlichkeit | scheinlichkeit scheinlichkeit scheinlichkeit

(.34) (.43) (.44) (.45) (.43)
Aufmerksam- | Volatilitat Aufmerksam- | Sorge (.39) Volatilitat Totalverlust- | Vorhersag-
keit (.32) (.28) keit (.25) (.21) wahrschein- barkeit (-.24)
lichkeit (.34)
Vorhersag- Neuheit (.18) Verlusthohe

barkeit (-.25)

(.22)

Neuheit (.19)

" Die Reihenfolge der Nennung entspricht dem Beitrag zur Varianzaufklarung. In Klammern ist das Beta dargestellt.
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7.3.2 Klassifizierung der Anlageformen

Bei der Analyse des wahrgenommenen Anlagerisikos der einzelnen Anlagefor-
men zeigt sich, dass es trotz der heterogenen resultierenden Pradiktorenmodel-
le Ubereinstimmungen in den beriicksichtigten Merkmalen gibt. Mittels einer
Clusteranalyse wurde gepruft, ob es mdglich ist, die verschiedenen Anlagefor-
men aufgrund von Ahnlichkeiten in der Beurteilung ihrer Risikomerkmale zu
gruppieren. Dazu wurden die Daten aggregiert, indem fur jede Anlageform die
Mittelwerte der Probandenurteile fur jedes Merkmal gebildet wurden. Vor Durch-
fuhrung der Clusteranalyse zur Gruppierung der Anlageformen wurde eine
Clusteranalyse nach der Methode des né&chsten Nachbarn durchgefuhrt, um
madgliche Ausreil3er auszuschliel3en, die das Ergebnis der gesamten Clustera-
nalyse verzerren wirden. Dabei wurde die Anlageform Sparbuch als Ausreil3er
identifiziert, d.h. die Urteile zu den Risikomerkmalen dieser Anlageform unter-
scheiden sich grundlegend von den Urteilen zu den Risikomerkmalen der tbri-
gen Anlageformen.

Nach Ausschluss der Anlageform Sparbuch wurde eine Clusteranalyse
nach der Ward-Methode und unter Nutzung des quadrierten euklidischen Dis-
tanzmalles durchgefuhrt. Diese Methode ist zum einen weit verbreitet und zum
anderen wenig anfallig fur Verzerrungen (Backhaus, Erichson, Plinke und Wei-
ber, 2005). Objekte (Anlageformen) werden dabei so zu Gruppen zusammen-
gefasst, dass die Varianz der Merkmale innerhalb einer Gruppe moglichst ge-
ring ist. Es werden drei Gruppen identifiziert'*: Cluster 1 wird gebildet aus den
Anlageformen Optionsscheine, Aktien und Aktienfonds, Cluster 2 beinhaltet die
Anlageformen Rentenfonds und kapitalbildende Lebensversicherung und
Cluster 3 besteht aus den Anlageformen Bausparen und Bundesschatzbriefe.
Zur Interpretation der Gruppen wurden t-Werte berechnet, indem die Differenz
aus dem Mittelwert fir jedes Merkmal innerhalb des Clusters und dem Mittel-
wert des Merkmals in der Erhebungsgesamtheit gebildet wurde und diese Diffe-
renz durch die Standardabweichung dividiert wurde. Positive t-Werte zeigen
dabei an, dass ein Merkmal innerhalb einer Gruppe im Vergleich zur Ehrhe-

bungsgesamtheit starker ausgepragt ist, wahrend negative t-Werte anzeigen,

" Die Entscheidung Uber die Anzahl resultierender Cluster erfolgt sowohl Gber die Analyse des
Dendrogramms als auch Uber das Ellbogen-Kriterium nach Backhaus et al. (2005). Beide Me-
thoden sprechen fir eine Drei-Cluster-Lésung.
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dass ein Merkmal innerhalb einer Gruppe weniger ausgepragt ist als in der Er-

hebungsgesamtheit. Tabelle 14 zeigt die t-Werte der Merkmale fur die Cluster.

Tabelle 14: t-Werte fiir die Merkmale innerhalb der Cluster

Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3
Optionsschei- | Rentenfonds, Bausparver-
ne, Aktien, Lebensversi- trag, Bundes-
Aktienfonds cherung schatzbriefe
Merkmale t-Wert t-Wert t-Wert
Risiko 0,96 -0,27 -1,17
Neuheit 0,64 -0,20 -0,76
Aufmerksamkeit 0,97 -0,40 -1,05
Vorhersagbarkeit -0,87 0,04 1,26
Liquiditat 0,74 -0,60 -0,51
Volatilitat 0,95 -0,18 -1,24
Verlustwahrscheinlichkeit 0,94 -0,19 -1,22
Verlusthdhe 0,96 -0,27 -1,17
Totalverlust 1,00 -0,46 -1,04
Transparenz -0,64 -0,41 1,38
Sorge 0,92 -0,16 -1,22

Die in Gruppe 1 vereinten Anlageformen Optionsscheine, Aktien und Ak-
tienfonds zeichnen sich durch ein hohes wahrgenommenes Risiko aus, die Ver-
lustmerkmale sind sehr stark ausgepragt, ebenso wie die notige Aufmerksam-
keit, die Sorge und die Volatilitat. Die Entwicklung dieser Anlageformen wird als
wenig vorhersagbar und intransparent empfunden. Die Anlageformen werden
eher als neu, d.h. wenig vertraut erlebt. Die Liquiditat dieser Anlageformen wird
fur Uberdurchschnittlich hoch gehalten. Die Anlageformen von Gruppe 1 kbnnen
daher unter der Bezeichnung risikoreiche Anlageformen mit hoher Liquiditat
subsumiert werden.

In Gruppe 3 sind Anlageformen vereint, die als wenig riskant wahrge-
nommen werden (Bausparen und Bundesschatzbriefe). Bei diesen Anlagefor-
men sind die Verlustmerkmale weit unterdurchschnittlich ausgepragt, ebenso
wie die Volatilitat, die Sorge und die notwendige Aufmerksamkeit. Diese Anla-
geformen werden fur sehr transparent, vorhersagbar und vertraut gehalten. Die
Liquiditat wird fur leicht unterdurchschnittlich gehalten, das angelegte Geld ist
also weniger gut verfigbar. Die Anlageformen von Gruppe 3 kdnnen daher als
risikoarme Anlageformen bezeichnet werden.

Die Auspragungen der Risikomerkmale fur Gruppe 2 (kapitalbildende

Lebensversicherung und Rentenfonds) liegen fur die meisten Merkmale zwi-
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schen den Auspragungen der beiden zuvor genannten Gruppen, die t-Werte
sind eher niedrig. Lediglich das Merkmal Liquiditat ist bei den Anlageformen in
Gruppe 2 starker unterdurchschnittlich als in Gruppe 3, d.h. das in Lebensversi-
cherungen und Rentenfonds angelegte Geld wird flr weniger verfigbar gehal-
ten als das in Bundesschatzbriefen und Bausparvertragen angelegte Geld. Die
in Gruppe 2 zusammengefuhrten Anlageformen kdonnen daher als mittelmalig
riskante Anlageformen mit eingeschrankter Liquiditat bezeichnet werden.

Fur die mittels der Clusteranalyse gebildeten Gruppen wurden erneute
schrittweise Regressionen zur Vorhersage des wahrgenommenen Risikos be-

rechnet. Deren Ergebnisse sind in Tabelle 15 zusammengefasst.

Tabelle 15: Regressionsmodelle fir die Gruppen zur Vorhersage des wahrgenommenen Risi-
kos

Gruppe 1: Gruppe 2: Gruppe 3:
risikoreiche Anlage- | mittelmaRig riskante | risikoarme Anlage-
formen mit hoher Anlageformen mit formen
Liquiditat eingeschrankter Li-
quiditat
Varianzaufklarung | korr. R2=.49 korr. R2=.58 korr. R2=.50
F=36.37 (p=.00) F=34.29 (p=.00) F=35.21 (p=.00)
dfz=5, df\=178 dfz=5, dfy=117 dfz=4, dfy=132
signifikante Pradik- | Volatilitat (.31) Sorge (.45) Totalverlustwahr-
toren scheinlichkeit (.43)
Aufmerksamkeit Volatilitat (.20) Vorhersagbarkeit
(.25) (--25)
Vorhersagbarkeit Verlustwahr- Verlusthéhe® (.22)
(-.25) scheinlichkeit (.20)
Verlustwahrschein- Neuheit (.18) Neuheit (.17)
lichkeit (.23)
Transparenz (.14) Transparenz (.15)

" Die Reihenfolge der Nennung entspricht dem Beitrag zur Varianzaufklarung. In Klammern ist
das Beta dargestellt.

* Eine nahezu identische Varianzaufklarung (korr. R?=.49) wird erzielt, wenn statt des Merkmals
Verlusthéhe das Merkmal Verlustwahrscheinlichkeit als Pradiktor in die Regression eingeht.

Fir die Gruppe der risikoreichen Anlageformen (Optionsscheine, Aktien,
Aktienfonds) ist die wahrgenommene Volatilitat der erklarungsstarkste Pradiktor
des wahrgenommenen Risikos. Als zusatzliches okonomisches Merkmal wird
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die Verlustwahrscheinlichkeit berucksichtigt. Auch die psychologischen Merk-
male Aufmerksamkeit, Vorhersagbarkeit und Transparenz stehen im Zusam-
menhang mit dem wahrgenommenen Risiko. Dabei ist die Beziehung zwischen
Transparenz und Risiko unerwartet positiv, d.h. eine Anlageform wird flr riskan-
ter gehalten, wenn sie als transparenter erlebt wird. Die gleiche Beziehung fin-
det sich auch in der Regression fur die Anlageformen mit mittlerem Risiko. Dies
widerspricht der Annahme, dass mangelnde Transparenz dazu fuhrt, dass An-
lagerisiken fur grofRer gehalten werden. Mogliche Grinde dafur werden spater
diskutiert.

Das wahrgenommene Anlagerisiko flr die Anlageformen mit mittlerem
Risiko und eingeschrankter Liquiditat wird am besten durch die Sorge vorher-
gesagt. Weitere signifikante Pradiktoren sind die 6konomischen Merkmale Vola-
tilitdt und Verlustwahrscheinlichkeit, sowie die psychologischen Merkmale Neu-
heit und, wie bereits besprochen, Transparenz.

Zur Vorhersage des wahrgenommenen Risikos der risikoarmen Anlage-
formen leistet das Merkmal Totalverlustwahrscheinlichkeit den gréfdten Beitrag.
Auch die Verlustwahrscheinlichkeit und die Verlusthdhe klaren getrennt vonein-
ander signifikante Anteile der Kriteriumsvarianz auf. Als weitere Pradiktoren
gehen die psychologischen Merkmale Neuheit und Vorhersagbarkeit in die Reg-

ression ein.

7.3.3 Zusatzanalysen

AbschlieRend wurde Uberpruft, inwiefern die Investitionswahrscheinlichkeit bei
den einzelnen Anlageformen mit Hilfe der Risikomerkmale und des wahrge-
nommenen Risikos erklart werden kann. Dazu wurden einzelne schrittweise
Regressionen berechnet, in denen die Investitionswahrscheinlichkeit als Kriteri-
um aus den Risikomerkmalen und dem wahrgenommenen Risiko vorhergesagt
wird.

Bei den Anlageformen Sparbuch und Bausparen sind die Pradiktoren
nicht in der Lage, die Investitionswahrscheinlichkeit vorherzusagen. Dies sind
die Anlageformen, deren Risiko fur am geringsten gehalten wird. Bei der Ent-
scheidung, in diese Anlageformen zu investieren, scheinen das Risiko und sei-
ne Merkmale daher keine Rolle zu spielen. Fur die Ubrigen Anlageformen ha-

ben die Pradiktoren durchaus Erklarungskraft fur die Vorhersage der
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Investitionswahrscheinlichkeit. Jedoch zeigt sich auch hier, dass fur die Anlage-
formen, deren Risiko fur vergleichsweise gering gehalten wird (Lebensversiche-
rung und Bundesschatzbriefe), die Varianzaufklarung geringer ist als bei den
Anlageformen, deren Risiko fur groRer gehalten wird (Aktien, Optionsscheine,
Aktien- und Rentenfonds). Dies spricht ebenfalls daflir, dass bei der Investition
in Anlageformen, die fur relativ sicher gehalten werden, das Risiko bei der Ent-
scheidung ein geringes Gewicht hat.

Hinsichtlich der Risikomerkmale zeigt sich Ubereinstimmend fur alle An-
lageformen, dass die Sorge der beste Pradiktor fur die Investitionswahrschein-
lichkeit ist. Probanden, die sich bei einer Anlageform weniger Sorgen machen,
sind eher bereit, in diese Anlageform zu investieren als Probanden, die sich
grolRere Sorgen machen. Bei den Anlageformen Optionsscheine, Aktien, Akti-
enfonds und Rentenfonds leistet Uberdies das Merkmal Transparenz einen sig-
nifikanten Beitrag zur Aufklarung der Kriteriumsvarianz. Héhere Transparenz
geht dabei mit einer groReren Investitionsbereitschaft einher. Bei Bundes-
schatzbriefen wird neben der Sorge die Aufmerksamkeit als Pradiktor berlck-
sichtigt. Dabei ist der Zusammenhang zwischen der Aufmerksamkeit und der
Investitionsbereitschaft positiv, d.h. Probanden, die der Meinung sind, dass eine
Investition in Bundesschatzbriefe regelmalige Aufmerksamkeit erfordert, sind
eher bereit, in diese Anlageform zu investieren als Probanden, die die notwen-
dige Aufmerksamkeit bei Bundesschatzbriefen als gering beurteilen. Tabelle 16
zeigt die Ergebnisse der einzelnen Regressionen fur die Anlageformen, bei de-
nen die Investitionswahrscheinlichkeit durch das wahrgenommene Risiko und

seine Merkmale erfolgreich erklart werden kann.
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Tabelle 16: Regressionsmodelle fur die Anlageformen zur Vorhersage der Investitionswahrscheinlichkeit

Optionsscheine Aktien Aktienfonds Rentenfonds Lebensversicherung | Bundesschatzbriefe
Varianzaufklarung | korr. R? =.28 korr. R#=.30 korr. R? =.36 korr. R =.45 korr. R#=.19 korr. R#=.19

F=12.59 (p=.00) F=13.57 (p=.00) F=18.21 (p=.00) F=25.51 (p=.00) F=15.62 (p=.00) F=8.82 (p=.00)

dfz=2, di=59 dfz=2, di=58 dfz=2, di=58 dfz=2, di=58 dfz=1, di=60 dfz=2, di=63
signifikante Pradik- | Sorge (-.45) Sorge (-.51) Sorge (-.52) Sorge (-.44) Sorge (-.45) Sorge (-.53)

toren
Transparenz (.23)

Transparenz (.31)

Transparenz (.26)

Transparenz (.38)

Aufmerksamkeit (.30)

" Die Reihenfolge der Nennung entspricht dem Beitrag zur Varianzautklarung. In Klammern ist das Beta dargestellt.
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7.4 Diskussion der Ergebnisse

Bei der Analyse des wahrgenommenen Risikos einzelner Anlageformen zeigt
sich, dass Privatanleger recht gut in der Lage sind, die Investitionsrisiken einzu-
schatzen. Die resultierende Rangfolge der Risikourteile entspricht weitgehend
einer Ordnung, nach der auch in der Anlageberatung die Risiken der Anlage-
formen gestaffelt sind. Lediglich das Risiko von Optionsscheinen, welches von
Finanzberatern als sehr hoch bewertet wird, wird unterschatzt, indem das Anla-
gerisiko von Optionsscheinen fur geringer gehalten wird als das Risiko von Ak-
tien.

Die Risikowahrnehmung kann bei den einzelnen Anlageformen durch die
berucksichtigten Merkmale unterschiedlich gut erklart werden. Die erzielte Vari-
anzaufklarung ist bei der Anlageform Sparbuch am geringsten. Dies kann mdg-
licherweise dadurch erklart werden, dass das Konzept Risiko in Verbindung mit
Sparblchern fur die meisten Privatanleger wenig sinnvoll ist. Daraus resultieren
Einschatzungen der Aspekte, die in keinem systematischen Zusammenhang
mit dem wahrgenommenen Risiko stehen. Ein Hinweis darauf ist auch der feh-
lende Einfluss auf die Investitionswahrscheinlichkeit bei dieser Anlageform.

Die vergleichsweise geringe Varianzaufklarung bei der Vorhersage des
wahrgenommenen Risikos von Aktien und Aktienfonds durch die Risikomerk-
male muss hingegen andere Ursachen haben. Hier erscheint das Pradiktoren-
modell unvollstandig, um das Risikourteil bei diesen Anlageformen angemessen
zu erklaren, d.h. wichtige Merkmale, die Privatanleger bei der Beurteilung des
Risikos von Aktien und Aktienfonds bertcksichtigen, sind nicht erfasst. E. U.
Weber et al. (2005) zeigten, dass der Einfluss der Volatilitdt auf das Risikourteil
geringer ist, wenn der Name einer Aktie bekannt ist, im Vergleich zu einer Be-
dingung, in der die Aktie unbekannt ist. Anleger nutzen demnach bei bekannten
Aktien zusatzliche Informationen, wie beispielsweise das Herkunftsland oder die
Branchenzugehdrigkeit, um Uber das Risiko einer Aktie zu urteilen. Diese An-
nahme soll in einer folgenden Untersuchung uberpruft werden.

Auf die Betrachtung des Einflusses der verschiedenen Risikomerkmale
auf das wahrgenommene Anlagerisiko bei den einzelnen Anlageformen wird
verzichtet, da diese Befunde aufgrund der Sensibilitat der Betagewichte zu un-

sicher sind. Da es bisher keine anderen Untersuchungen gibt, die sich mit der
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Struktur der Risikowahrnehmung bei einzelnen Anlageformen befasst haben,
konnen die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung nicht auf ihre Stabilitat
hin Uberpruft werden. Eine Replikation der Befunde ist daher erforderlich, um
Anwendungsempfehlungen flir die Anlageberatung aus den Ergebnissen zur

Risikowahrnehmung bei einzelnen Anlageformen abzuleiten.

Weil eine fur jede einzelne Anlageform spezifische Risikoaufklarung fur
die Praxis auch kaum umsetzbar ist, erscheint es angemessener, auf die Risi-
kospezifika bestimmter Gruppen von Anlageformen einzugehen. Es zeigt sich,
dass unterschiedliche Risikomerkmale einen Einfluss darauf haben, wie das
Risikourteil bei Anlageformen mit hohem, mittlerem und geringem Risiko gebil-
det wird. Dabei ist zu beachten, dass es sich bei den resultierenden Zusam-
menhangen um die Urteile individueller Personen handelt. Daher kdnnen auch
Merkmale einen Einfluss auf das Risikourteil haben, die fir die betreffende An-
lageform gar nicht zutreffen (z.B. Verlustwahrscheinlichkeit bei Bundesschatz-
briefen). Solche Ergebnisse sind vor dem Hintergrund einer Beratungsempfeh-
lung fur die Anlagepraxis besonders interessant, da sie zeigen, an welchen

Stellen Fehlurteile zu einem verzerrten Risikourteil fihren konnen.

Das wahrgenommene Anlagerisiko von Anlageformen mit hohem Risiko
und hoher Liquiditat (Optionsscheine, Aktien und Aktienfonds) wird am besten
durch die wahrgenommene Volatilitat erklart. Dies stimmt Uberein mit den An-
nahmen der Finanztheorie, nach denen das Anlagerisiko der Volatilitat ent-
spricht. Es zeigt sich jedoch, dass weitere Merkmale bei der Beurteilung des
Risikos dieser Anlageformen berucksichtigt werden. Wahrend die Verlustwahr-
scheinlichkeit ein Merkmal ist, dass ebenfalls von der Finanztheorie als Risiko-
aspekt angesehen und in der Anlageberatung berucksichtigt wird, sind die Auf-
merksamkeit und die Vorhersagbarkeit psychologische Aspekte, die bei der
Risikoaufklarung der Banken bisher keine Berlcksichtigung finden.

Auch das Merkmal Transparenz erweist sich als bedeutsam fir die
Wahrnehmung des Anlagerisikos bei Anlageformen mit hohem und mit mittle-
rem Risiko. Der in der Regressionsanalyse nachgewiesene Zusammenhang
entspricht dabei jedoch nicht den Annahmen: Hohere Transparenz geht hier mit

einem hoheren wahrgenommenen Risiko einher. Erwartet worden ware eine
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umgekehrte Beziehung. Eine Analyse des Zusammenhanges zwischen dem
wahrgenommenen Risiko und der wahrgenommenen Transparenz innerhalb
der einzelnen Anlageformen zeigt jedoch, dass dieser bei Optionsscheinen,
Aktien, Aktienfonds und Lebensversicherung nicht nachgewiesen werden kann.
Lediglich bei Rentenfonds ist die Korrelation zwischen dem Risikourteil und
dem Transparenzurteil signifikant negativ (r=-.22, p(einseitig)=.04, N=61), was
dem postulierten Zusammenhang entspricht. Der positive Zusammenhang zwi-
schen dem wahrgenommenen Risiko und der wahrgenommenen Transparenz
in den Regressionen innerhalb der Gruppen ist also ein methodisches Artefakt,
das dadurch zustande kommt, dass Anlageformen, deren Risiko fir groRer
gehalten wird (in Gruppe 1 Aktien, in Gruppe 2 Rentenfonds) tatsachlich trans-
parenter sind als die verbleibenden Anlageformen (Aktienfonds und Options-
scheine in Gruppe 1, Lebensversicherung in Gruppe 2). Diese Transparenzun-
terschiede werden von den Probanden auch so wahrgenommen, was eine
Analyse der Mittelwerte der Transparenzurteile innerhalb der Anlageformen
zeigt'®.

Das wahrgenommene Risiko von Anlageformen mit mittlerem Risiko und
eingeschrankter Liquiditat (kapitalbildende Lebensversicherung und Renten-
fonds) wird ebenfalls durch die wahrgenommene Volatilitat und die wahrge-
nommene Verlustwahrscheinlichkeit beeinflusst. Die hochste Erklarungskraft
zur Vorhersage des wahrgenommenen Risikos hat bei diesen Anlageformen
jedoch die Sorge. Weiterhin wird das Merkmal Neuheit als Pradiktor signifikant.
Personen, denen diese Anlageformen wenig vertraut sind, halten diese eher fur
riskant als Personen, denen diese Anlageformen gut bekannt sind. Dieser Be-
fund ist konform mit den Ergebnissen zu Untersuchung 2a, die gezeigt haben,
dass zumindest bei der Anlageform Rentenfonds Personen, die Erfahrung mit
dieser Anlageform besitzen, deren Risiko fur geringer halten als Personen, die
uber keine Erfahrung verfigen.

Die Gruppierung der Anlageformen Lebensversicherung und Renten-
fonds, die durch die Clusteranalyse erfolgt, ist problematisch, da diese Anlage-

formen eigentlich sehr verschieden sind. Die wahrgenommene Ahnlichkeit die-

'® Mittelwerte der Transparenzurteile innerhalb der Anlageformen:
Gruppe 1: Aktien 4.07, Optionsscheine 3.77, Aktienfonds 3.82; Gruppe 2: Rentenfonds 4.10,
Lebensversicherung 3.90
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ser beiden Anlageformen beruht moéglicherweise auf einem Missverstandnis
eines Teiles der Versuchspersonen. Obwohl in der Instruktion darauf hingewie-
sen wird, dass Rentenfonds nichts mit der Altersrente zu tun haben, kann nicht
ausgeschlossen werden, dass einige Probanden ihre Urteile auf Pensionsfonds
oder Investmentfonds, die speziell fir die Altersvorsorge aufgelegt werden (sog.
Altersvorsorge-Sondervermogen-Fonds) beziehen. Wahrend Rentenfonds in
der Regel jederzeit handelbar sind, die Liquiditat also hoch ist, ist das investier-
te Kapital bei den Anlageformen zur Altersvorsorge schlecht verfugbar. Die
Eigenschaften und auch das Ziel solcher Anlageformen ahneln daher eher de-
nen der kapitalbildenden Lebensversicherung. Die Merkmale von Rentenfonds
entsprechen hingegen eher den Eigenschaften von Aktienfonds, so dass zu
erwarten gewesen ware, dass diese beiden Anlageformen durch die Clustera-
nalyse derselben Gruppe zugeordnet werden.

Wenn tatsachlich ein Teil der Probanden bei der Beurteilung von Renten-
fonds an die Altersvorsorge gedacht hat, lasst sich auch der Einfluss des
Merkmales Sorge, welches nur fur Cluster 2 (Lebensversicherung und Renten-
fonds) ein signifikanter Pradiktor des wahrgenommenen Anlagerisikos ist, auf
die Risikowahrnehmung der Anlageformen in dieser Gruppe interpretieren. Da
das Geld in diese Anlageformen jetzt investiert werden muss und auf3erdem
regelmaldige Einzahlungen notwendig sind, ist das Vermdgen aktuell nicht ver-
fugbar. Die Auszahlung erfolgt zu einem Zeitpunkt, der fur die meisten Anleger
in ferner Zukunft liegt. Es ist also ungewiss, wie sich der Wert des Geldes bis
dahin entwickelt und ob die Auszahlung auch tatsachlich erlebt wird. Der signifi-
kante Zusammenhang druckt jedoch lediglich aus, dass diejenigen, die sich
sorgen, ein hdheres Risiko wahrnehmen als diejenigen, die sich nicht sorgen.
Das bedeutet nicht, dass sich alle Probanden bei einer Investition in diese An-

lageformen grof3e Sorgen machen.

Bei der Regressionsanalyse zur Vorhersage des wahrgenommenen An-
lagerisikos bei risikoarmen Anlageformen erweist sich die Totalverlustwahr-
scheinlichkeit als bester Pradiktor. Dieser Befund erscheint zunachst uberra-
schend, da bei den in dieser Gruppe vereinten Anlageformen Bundes-
schatzbrief und Bausparen ein Verlust des Geldes eigentlich ausgeschlossen

ist. Eine Analyse der Individualurteile zeigt, dass die gro3e Mehrheit der Pro-
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banden auch tatsachlich annimmt, dass ein Totalverlust des investierten Geldes
bei diesen Anlageformen unmdglich bzw. extrem unwahrscheinlich ist. Diese
Probanden halten auch das Risiko dieser Anlageformen fur sehr gering. Es gibt
jedoch einige wenige Probanden, die den Totalverlust des Geldes bei Investiti-
onen in diese Anlageformen durchaus fir wahrscheinlich halten. Diese Proban-
den halten dementsprechend das Risiko dieser Anlageformen fur grof3er. Glei-
ches gilt fur die Merkmale Verlustwahrscheinlichkeit und Verlusthohe.

Die Analyse der Investitionsbereitschaft bei den einzelnen Anlageformen
zeigt, dass die Sorge der erklarungsstarkste Pradiktor ist, um die Verhaltensin-
tention vorherzusagen. Dieses Ergebnis stimmt Uberein mit den Befunden von
Peters et al. (2006), die fur den Medizinbereich zeigten, dass die Sorge am bes-
ten in der Lage ist, den Umgang mit Risiken vorherzusagen. Auch das Merkmal
Transparenz spielt bei vier der acht untersuchten Anlageformen (Optionsschei-
ne, Aktien, Aktienfonds, Rentenfonds) eine wichtige Rolle bei der Erklarung der
Investitionsbereitschaft. Anleger, die die Entwicklung der Investitionen in diese
Anlageformen fur leicht nachvollziehbar halten, sind eher bereit, Geld in diese
zu investieren als Anleger, die das Geflhl haben, sie kdnnten die Entwicklung
ihres Geldes nicht verfolgen. Fur die Anlageberatung bedeutet das, dass Anle-
gern umfassende Informationen Uber die Wertentwicklung und ihre Mechanis-
men zur Verflgung gestellt werden sollten. Dadurch lasst sich die Bereitschaft
erhdhen, in riskantere Anlageformen und -produkte zu investieren. Es sollte
jedoch auch darauf geachtet werden, dass Anleger ihre Fahigkeiten, die Kurs-
entwicklung zu verfolgen, nicht Uberschatzen. Diese overconfidence wurde
namlich dazu fuhren, dass Anleger Uberhdhte Risiken eingehen, die zu unan-
gemessenen Portfoliogestaltungen fihren und dadurch in untragbaren Verlus-
ten resultieren konnten (Camerer & Lovallo, 1999, Odean, 1999). Dies wurde zu
Unzufriedenheit der Kunden fuhren, was letztendlich zu einem Wechsel des

Anlageberater oder der Bank fUhren kann.
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8. Branchen- und Landereffekte bei der Wahrnehmung
von Anlagerisiken und der Investitionsbereitschaft —
Der Einfluss von Informationsasymmetrien

(Untersuchung 3)

8.1 Fragestellung

In den vorangegangenen Untersuchungen ging es darum, die Struktur der Risi-
kowahrnehmung von Privatanlegern mittels des psychometrischen Ansatzes zu
beschreiben. Es konnten Aussagen zur Rolle bestimmter Risikomerkmale wie
beispielsweise Volatilitat, Verlustwahrscheinlichkeit und Sorge fir ein umfas-
sendes Set verschiedener Anlageformen getroffen werden. In den folgenden
Untersuchungen steht die Wahrnehmung des Risikos verschiedener Anlage-
produkte innerhalb einer Anlageform im Zentrum des Interesses. Dabei wird
sich auf Wertpapiere beschrankt, da diese Gruppe von Anlageformen am
starksten mit Anlagerisiken in Verbindung gebracht wird. Exemplarisch werden
Aktienfonds untersucht. Die analysierten Merkmale gelten jedoch ebenso flr
Optionsscheine, Aktien und Rentenfonds.

In Untersuchung 2b hat sich gezeigt, dass das wahrgenommene Anlage-
risiko bei Aktien und Aktienfonds weniger gut durch die quantitativen und quali-
tativen Risikomerkmale erklart werden kann als bei den meisten Ubrigen unter-
suchten Anlageformen (mit Ausnahme des Sparbuches). Daher wird vermutet,
dass bei der Beurteilung der Risiken von Aktien und Aktienfonds durch Privat-
anleger weitere Aspekte berucksichtigt werden, die in den vorangegangenen
Untersuchungen nicht erfasst worden sind. Solche Aspekte kdnnen das Her-
kunftsland einer Aktie bzw. der Aktiengesellschaft und die Industriebranche, in

der die Aktiengesellschaft angesiedelt ist, sein.

Zahlreiche Untersuchungen haben gezeigt, dass der Anteil einheimi-
scher Aktien in den Portfolios privater Anleger Uberdurchschnittlich hoch ist
(z.B. Cooper & Kaplanis, 1994, French & Poterba, 1991, Oehler, Rummer, Wal-
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ker & Wendt, 2006, Tesar & Werner, 1995). Dieses Phanomen wird als Home
Bias bezeichnet. Im Begriff Bias wird deutlich, dass es sich um suboptimales
Verhalten handelt. Die Konzentration auf Investitionen in das Heimatland ist
ineffizient, da die Anleger auf eine angemessene Diversifikation verzichten, wo-
durch ihnen mogliche Renditen bei einem gleichzeitig erhohten Risiko entgehen
(Gerke, Mager & Rohrs, 2005, Maurer & A. Mertz, 2000, von Nitzsch & Stotz,
2005).

Als mdgliche Ursache fur den Home Bias wurden monetare Nachteile
diskutiert, die bei Investitionen in auslandische Werte entstehen kénnen (sog.
Transaktionskosten, z.B. Steuern und Gebulhren). Empirisch wurde jedoch ge-
zeigt, dass diese Erklarung nicht in der Lage ist, das Ausmal® des Home Bias
zu erklaren. Nach der europaischen Wahrungsunion erhohte sich zwar der An-
teil europaischer Aktien in den Investmentfonds deutscher institutioneller Anle-
ger, in den Portfolios deutscher privater Kapitalanleger sind einheimische Aktien
jedoch nach wie vor Uberreprasentiert (Oehler et al., 2006). Zusatzliche Evi-
denz, die gegen die Transaktionskostenerklarung des Home Bias spricht,
stammt aus Untersuchungen, in denen gezeigt wurde, dass Anleger auch in-
nerhalb eines Landes eher in Firmen investieren, die sich in regionaler Nahe
befinden (Coval & Moskowitz, 1999, Grinblatt & Keloharju, 2001, Huberman,
2001).

Eine andere Erklarung sieht die Ursache fur den Home Bias in der Infor-
mationsasymmetrie. Es wird davon ausgegangen, dass Anleger ein groReres
Wissen und mehr Informationen Uber Unternehmen ihres Heimatlandes haben
als uber auslandische Unternehmen. Und auch wenn es eigentlich gar keine
Unterschiede im Wissen uber auslandische und einheimische Unternehmen
gibt, so haben die meisten Personen doch das Geflihl, Uber die einheimischen
Unternehmen mehr zu wissen als uUber die auslandischen. Das Gefuhl, etwas
nicht genau zu wissen, wird als Ambiguitat bezeichnet. Aus der Entscheidungs-
forschung ist bekannt, dass Personen Situationen vermeiden, in denen sie das
Gefluhl haben, nicht genligend zu wissen (Ellsberg, 1961). Menschen sind in
der Regel ambiguitatsaversiv. Investitionen in unbekannte bzw. wenig bekannte
Unternehmen aus dem Ausland sind mit Ambiguitat verbunden und werden da-
her unterlassen. Hinzu kommt, dass sich Personen kompetenter erleben, wenn

sie Uber Informationen und Wissen verfiigen. Heath und Tversky (1991) zeig-
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ten, dass Entscheider Situationen bevorzugen, in denen sie sich kompetent flh-
len. Sie sind dann eher bereit, Risiken einzugehen, da sie das Gefluhl haben,
sie kdnnten diese Risiken kontrollieren.

Der Home Bias zeigt sich nicht nur im tatsachlichen Investitionsverhal-
ten, sondern auch in der Wahrnehmung erwarteter Renditen und des Risikos.
Shiller, Kon-Ya und Tsutsui (1991) zeigten, dass die zukunftige Entwicklung des
einheimischen Kapitalmarktes durch Inlander optimistischer beurteilt wird als
durch Auslander. Dass dieser (Uber)-Optimismus nicht nur bei Privatanlegern
wirkt, konnten Litje und Menkhoff (2004) an einer Stichprobe von deutschen
Fondsmanagern nachweisen. Kilka und M. Weber (2000) zeigten in einer Un-
tersuchung mit deutschen und US-amerikanischen Wirtschaftsstudenten, dass
sowohl die Wahrnehmung der Renditeaussichten als auch des Risikos zuguns-
ten einheimischer Aktien verzerrt ist. Die Risiken der inlandischen Aktien wer-
den flr geringer gehalten als die der auslandischen. Gleichzeitig wird fur die
Aktien des eigenen Landes eine hohere Rendite erwartet als fur die auslandi-
schen Aktien. Wird dies berucksichtigt, so erscheint ein Investitionsverhalten,
das einheimische Aktien bevorzugt, als sinnvolle Strategie. Dieser Argumentati-
on folgend resultiert die suboptimale Diversifikation der Portfolios also aus der
verzerrten Wahrnehmung von Renditen und Risiken und nicht aus der Abnei-
gung gegenuber ambigen Situationen, die mit der Investitionen in wenig be-
kannte auslandische Unternehmen verbunden sind. Um Anleger zu einer bes-
seren Portfoliodiversifikation zu bewegen, sollte in der Anlageberatung daher
besonders auf unrealistischen Optimismus bei der Risiko- und Renditebeurtei-
lung bei einheimischen Aktien eingegangen werden.

Da Kilka und M. Weber (2000) bisher meines Wissens die einzigen Auto-
ren sind, die den Einfluss des Herkunftslandes eines Anlageproduktes auf die
Risikobeurteilung erfasst haben, soll in der vorliegenden Arbeit dieser Befund
repliziert werden. Im Unterschied zu Kilka und M. Weber (2000), die das wahr-
genommene Risiko aus der Beurteilung der erwarteten Renditeverteilung ablei-
teten, wird in meiner Untersuchung ein direktes Risikourteil erfasst. Dabei wird
erwartet, dass das Risiko einheimischer Aktien fur geringer gehalten wird als
das Risiko auslandischer Aktien. AuRerdem wird das (hypothetische) Investiti-
onsverhalten untersucht. Hier wird angenommen, dass Personen eher bereit

sind, in Anlageprodukte des eigenen Landes zu investieren als in Anlagepro-
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dukte anderer Lander. Zusatzlich sollten sie in Aktien des Heimatlandes mehr

investieren als in auslandische Aktien.

Ein weiteres Merkmal, das moglicherweise ebenso wie das Herkunfts-
land einer Aktie die Investitionsbereitschaft von Anlegern beeinflussen kann, ist
die Branchenzugehorigkeit. Auch hier ist es denkbar, dass Informationsasym-
metrien dazu fuhren, dass verschiedene Branchen mit unterschiedlicher Ambi-
guitat verbunden sind. Beispielsweise sind die Produkte der Automobilindustrie
fur Anleger direkt erfahrbar, wahrend mit den Produkten der Biotechnologie
meist kein direkter Kontakt besteht. Huberman (2001) stellte fest: ,A person is
more likely to invest with a company he knows (or thinks he knows)” (pp. 678),
was dazu fuhren wurde, dass Anleger Aktien von Firmen bevorzugen, deren
Produkte fur sie sichtbar sind oder Uber die positiv in den Medien berichtet wird.
Benartzi (2001) zeigte, dass US-amerikanische Angestellte einen gro3en Teil
innerhalb ihrer Pensionsfonds in Aktien ihres Arbeitsgebers investieren, auch
wenn ihnen andere Anlageoptionen zur Verfugung stehen. Dieses Verhalten
wird dadurch erklart, dass die Angestellten Uber das eigene Unternehmen mehr
wissen und dieses fur sie vertrauter ist, wodurch sie sich bei einer Investition in
das eigene Unternehmen wohler fuhlen als bei Investitionen in andere Unter-
nehmen. Dass eine solche Anlagestrategie insbesondere fur die Altersvorsorge
sehr riskant ist, zeigt der Fall der Unternehmenspleite von Enron in den USA
2001. Tausende von Mitarbeitern verloren damals nicht nur ihre Arbeit, sondern
auch ihre Altersvorsorge, da diese zum grof3en Teil auf Unternehmensanteilen
basierte.

Der Zusammenhang zwischen dem (geflhlten) Wissen Uber die Branche
eines Unternehmens und der Bereitschaft, Aktien dieses Unternehmens zu kau-
fen, wurde meines Wissens bisher nicht empirisch gepruft und soll daher eben-
falls in Untersuchung 3 getestet werden. Es wird angenommen, dass die Bran-
chenunterschiede in Erfahrbarkeit und Zuganglichkeit einen Einfluss auf das
(gefuhlte) Wissen Uber die Branchen haben, welches wiederum die Wahrneh-
mung der Anlagerisiken und die Investitionsbereitschaft beeinflusst. Dabei wird
postuliert, dass die Investitionsbereitschaft in eine Branche grofRer ist, wenn die
Anleger glauben, mehr Uber diese Branche zu wissen. Das Risiko einer Investi-

tion in diese Branche sollte fur geringer gehalten werden. Haben die Anleger
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hingegen das Geflhl, wenig Uber eine Branche zu wissen, sollte die Anlagebe-

reitschaft geringer und das wahrgenommene Risiko grofl3er sein.

8.2 Methode

8.2.1 Versuchsplan, Variablen und Operationalisierung

Die Einflusse des Herkunftslandes und der Branche einer Anlageoption auf die
Investitionsbereitschaft und das wahrgenommene Anlagerisiko wurden experi-
mentell Uberprift. Die Probanden erhielten die Moglichkeit, einen fiktiven gege-
benen Geldbetrag oder Teile davon in einen vorgegebenen Aktienfonds zu in-
vestieren. Bei einem Teil der Probanden enthielt die Beschreibung dieses
Aktienfonds Informationen zu dem Land, in das der Fonds investiert. Dieses
war entweder die Schweiz oder Deutschland. Bei dem anderen Teil der Pro-
banden wurde die Branche des Fonds variiert, es handelte sich entweder um
einen Maschinenbau-Fonds oder um einen Medien-Fonds. Das Land der Anla-
geoption und deren Branche bildeten die unabhangigen Variablen (UVn). Die
UV Land hatte zwei Stufen: einheimisch vs. auslandisch. Als einheimisch galt
der Fonds dann, wenn er in das Heimatland des Probanden investierte. Die UV
Branche hatte ebenfalls zwei Stufen: Branche, Uber die grofies Wissen vorhan-
den ist (Medien), im Folgenden als Branche hohes Wissen bezeichnet, und
Branche, Uber die geringes Wissen vorhanden ist (Maschinenbau), im Folgen-
den als Branche geringes Wissen bezeichnet. Die Auswahl der Branchen er-
folgte aufgrund einer Voruntersuchung, in der 40 Probanden ihr Wissen uber 25
verschiedene Branchen einschatzten. Es wurden die beiden Branchen ausge-
wahlt, flr die die Differenz des mittleren eingeschatzten Wissens am grofiten
war (das Wissen uber die Medienbranche wurde fur am grof3ten gehalten, das
Wissen uUber die Maschinenbaubranche fur am geringsten). Die Effekte der UV
Land und der UV Branche wurden unabhangig voneinander tberpruft.

Als abhangige Variablen (AVn) wurden die hypothetische Investitionsbe-
reitschaft, die Investitionshohe und das wahrgenommene Risiko erfasst. Die AV
Investitionsbereitschaft wurde uUber eine Ja-Nein-Antwort erfasst. Die Investiti-

onshdhe wurde gemessen, indem fur die Falle, in denen Probanden zur Investi-
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tion bereit sind, der prozentuale Anteil des investierten Geldes an dem insge-
samt zur Verfugung stehenden Geld bestimmt wurde. Die AV wahrgenomme-
nes Anlagerisiko wurde Uber eine siebenstufige Ratingskala erfasst, wie sie be-
reits in den zuvor geschilderten Untersuchungen verwendet wurde.

Zusatzlich wurde das Wissen der Probanden Uber die relevante Branche
bzw. die Unternehmen des vorgegebenen Landes erfasst, um kontrollieren zu
konnen, ob die Informationsasymmetrie tatsachlich in der postulierten Weise
vorhanden ist. Die Erfassung des Wissens erfolgte als Selbsteinschatzung uber
eine Ratingskala.

Tabelle 17 zeigt den Versuchplan zu Untersuchung 3 und bildet die ver-

muteten Mittelwertsunterschiede ab.

Tabelle 17: Versuchsplan Untersuchung 3 und postulierte Unterschiede zwischen den Mittel-
werten (M)

UV Land UV Branche
S I hohes geringes
?ér)\helmsch za:)slandlsch Wiss_en (h) Wisser_1 @)
(Medien) (Maschinenbau)
AV Risikourteil Me < M, M < Mq
AV Investitionsbereitschaft Nia > Nia Nia > Nia
AV Investitionshohe M. > M, My > M,

8.2.2 Material

Es wurde eine hypothetische Anlagesituation konstruiert, bei der ein fester
Geldbetrag zur Verfigung stand, der in einen vorgegebenen Aktienfonds inves-
tiert werden konnte. Da die Untersuchung in der Schweiz und in Deutschland
durchgefuhrt wurde, gab es zwei Versionen, die sich lediglich in dem gegebe-
nen Geldbetrag unterschieden. Fir die Untersuchung in der Schweiz war dieser
Betrag 3000 CHF, fur die Untersuchung in Deutschland 2000 €. Der monetare
Wert dieser Betrage ist annahernd gleich, auch wenn die damit verbundene
Kaufkraft in Deutschland hoher ist.

Es wurde ein fiktiver Fonds konstruiert, der durch verschiedene Kenn-
zahlen und eine Grafik zur historischen Wertentwicklung charakterisiert war.
Diese Daten wurden so konstruiert, dass der Fonds im Vergleich zur Rendite,
die bei Belassen des Geldes auf dem Sparbuch resultieren wirde (1 Prozent

Zinsen jahrlich), attraktiver erscheint. Aullerdem wurde explizit erwahnt, dass
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bei Investition in den Aktienfonds keine Geblhren anfallen. So sollte sicherge-
stellt werden, dass ein grof3er Teil der Probanden zumindest Teile des Geldes
investiert, um die Investitionsbereitschaft zwischen den Bedingungen verglei-
chen zu kénnen. Die Informationen zu den Fondsdaten waren fiur alle Untersu-
chungsbedingungen identisch. Die Variation der UVn erfolgte Uber den Fonds-
namen, der entweder das Investitionsland oder die Investitionsbranche nannte,
einen kurzen Text zur Beschreibung des Fonds und durch eine Information bei
den Stammdaten des Fonds, in denen angegeben war, in welche Branche oder
welche Region dieser Fonds investiert. Ein Beispiel fur einen in der Untersu-

chung prasentierten Fonds zeigt Abbildung 8.

Fondsportrat — MAXinvest Maschinenbau

Der Fonds wird aktiv verwaltet und
kann daher schnell auf Marktent-

Der MAXinvest Maschinenbau ist
ein Aktienfonds, der nur in Aktien

von Maschinenbauunternehmen wicklungen reagieren.
investiert.
Stammdaten Aktuelle Fondsdaten
Fondsname MAXlnyest Fondswahru.ng EUR
Maschinenbau Ausgabepreis 134,56
Fondstyp Aktienfonds Riicknahmepreis 133,11
Branche Maschinenbau 52-Wochen Hoch 136,21
Region Europa 52-Wochen Tief 102,14
Mindestanlagebetrag  beliebig
Historische Wertentwicklung (52 Wochen)
120 -
115 A
110 +
o OV.VAN
100 1
95\/\/\/\
A\
90 \/
85 A
1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51
Woche

Abbildung 8: Fondsbeispiel fur die Bedingung geringes Wissen Uber die Branche
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Nach der Darstellung des Fonds erfolgte die Erfassung der AVn und der
Kontrollvariable Wissen. Neben dem Wissen uber die Branche bzw. das Land,
in die/das der vorgegebene Fonds investiert, wurde auch das Wissen Uber wei-
tere Branchen bzw. Lander erfasst, um Aussagen uUber das relative Wissen ei-
ner Versuchsperson treffen zu kdnnen. Es wurde erhoben, wie grof das einge-
schatzte Wissen uber die Branche oder das Land ist, welche(s) jeweils die
andere Auspragung der UV bildete. Zusatzlich wurde das Wissen uUber zwei
weitere Branchen (Telekommunikations- und Metallbranche) und ein weiteres
Land (Russland) erfasst. Diese Items dienten lediglich als Fullfragen, um eine
maogliche Durchschaubarkeit der Annahmen der Untersuchung zu minimieren.
Es wurde angenommen, dass (zumindest einige) Versuchspersonen implizite
Theorien Uber das Ziel der Untersuchung entwickeln. Wirden Probanden die
postulierten Zusammenhange erkennen kdnnen, ware es mdglich, dass sie sich
bewusst hypothesenkonform verhalten, um den Untersuchern einen Gefallen zu
tun oder um als ,gute Versuchsperson® zu erscheinen (im Sinne sozialer Er-
wunschtheit). Dadurch wurden die Ergebnisse verzerrt, eine Entscheidung Uber
die Hypothesen ware unmdglich. Die Daten zu diesen Fullitems wurden bei der
Auswertung der Ergebnisse nicht berucksichtigt.

Das Material bestand lediglich aus einem einseitig bedruckten DinA4-
Blatt. Auf der linken Seite wurde die Ausgangssituation geschildert und der
Fonds beschrieben. Auf der rechten Seite waren die Felder bzw. Skalen, fur die
die Probanden ihre Angaben machen sollten. Zum Abschluss wurden die de-
mografischen Merkmale Geschlecht, Alter und Nationalitat erfasst. Ein vollstan-

diges Beispiel fur das Material befindet sich im Anhang.

8.2.3 Versuchsdurchfiihrung

Die Untersuchung wurde im Januar 2006 als Papier-und-Bleistift-Befragung in
drei verschiedenen Vorlesungen durchgefuhrt. Die Schweizer Erhebung fand in
einer Okonomie-Vorlesung an der ETH Zirich statt, die dort im Rahmen der
Nebenfachausbildung fur Ingenieure verschiedener Fachrichtungen angeboten
wurde. Die in Deutschland erhobenen Daten stammten aus zwei Vorlesungen
an der TU Berlin (eine Vorlesung flir Ingenieure, eine Vorlesung fir Psycholo-

gen). Die Bearbeitung dauerte etwa funf Minuten.
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8.2.4 Stichprobe

An der Untersuchung nahmen insgesamt 351 Probanden teil. Da die UVn un-
abhangig voneinander analysiert wurden, handelte es sich eigentlich um zwei
getrennte Untersuchungen. Daher werden die Stichprobencharakteristika fur
jede UV in Tabelle 18 separat dargestellt.

Tabelle 18: Stichprobenbeschreibung getrennt fir die UVn

UV Land (N=162) UV Branche (N=189)
Geschlecht 47% mannlich 56% mannlich

53% weiblich 44% weiblich
Alter M=22 Jahre M=22 Jahre

Range 17-55 Jahre Range 18-48 Jahre
Nationalitat 55% Schweizer 60% Schweizer

40% Deutsche 33% Deutsche

5% andere 7% andere'®
Ort der Datenerhebung | 61% Schweiz 68% Schweiz

39% Deutschland 32% Deutschland

8.3 Hypothesen

Die folgenden statistischen Hypothesen werden aus den psychologischen An-

nahmen abgeleitet und mittels der Operationalisierung getestet:

Hypothesen zum Einfluss des Landes:

H 1-1: Das mittlere Risikourteil ist in der Bedingung einheimisch geringer als in
der Bedingung auslandisch.

H 1-2: Der Anteil der Probanden, die zur Investition bereit sind, ist in der Bedin-
gung einheimisch groler als in der Bedingung auslandisch.

H 1-3: Bei Probanden, die zur Investition bereit sind, ist der mittlere Anteil des
investierten Geldes am Gesamtvermdgen in der Bedingung einheimisch hoher

als in der Bedingung auslandisch.

'® Ein Proband machte keine Angabe zu seiner Nationalitat. Da sich dieser in der Branchen-
Bedingung befindet, wird er jedoch nicht von den Datenanalysen ausgeschlossen.
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Hypothesen zum Einfluss der Branche:

H 2-1: Das mittlere Risikourteil ist in der Bedingung hohes Wissen uber die
Branche geringer als in der Bedingung geringes Wissen uber die Branche.

H 1-2: Der Anteil der Probanden, die zur Investition bereit sind, ist in der Bedin-
gung hohes Wissen Uber die Branche gréfler als in der Bedingung geringes
Wissen uber die Branche.

H 1-3: Bei Probanden, die zur Investition bereit sind, ist der mittlere Anteil des
investierten Geldes am Gesamtvermdgen in der Bedingung hohes Wissen tber

die Branche hoher als in der Bedingung geringes Wissen Uber die Branche.

8.4 Ergebnisse

8.4.1 Manipulation Check

Zunachst wurde Uberpruft, ob sich das selbst eingeschatzte Wissen tatsachlich
in der postulierten Weise fur die Stufen der UVn unterscheidet. Ist dies gewahr-
leistet, kdnnen Unterschiede in den AVn darauf zurlickgeflhrt werden.

Ein t-Test flr gepaarte Stichproben zeigt, dass die Probanden signifikant
mehr Uber Unternehmen ihres eigenen Landes zu wissen glauben als Uber Un-
ternehmen des anderen Landes (t=15.79, df=153, p=.00). Abbildung 9 zeigt die

Mittelwerte und die Standardabweichungen der Wissensurteile.
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Abbildung 9: Mittelwerte und Standardabweichungen der Wissensein-
schatzungen fur unterschiedliche Lander

Die Analyse der Wissensurteile zu den verschiedenen Branchen zeigt,
dass die Probanden mehr Uber die Medienbranche zu wissen glauben als Uber
die Maschinenbaubranche (t=4.70, df=188, p=.00). Abbildung 10 zeigt die Mit-
telwerte und Standardabweichungen der Wissensurteile fur die Branchen.
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Abbildung 10: Mittelwerte und Standardabweichungen der Wissensein-
schatzungen fur unterschiedliche Branchen
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Der Wissensunterschied ist geringer, als er aufgrund der Voruntersu-
chung zu erwarten ware. Dies kann durch die Zusammensetzung der Stichpro-
be erklart werden. Da ein Teil der Daten in Vorlesungen fur Ingenieure erhoben
wurde und deren Wissen Uber Branchen aus dem Technikbereich vermutlich
uberdurchschnittlich hoch ist, ist das Wissen uber Maschinenbauunternehmen
in der Untersuchungsstichprobe grof3er als in der Zufallsstichprobe, wie sie fur
die Voruntersuchung verwendet wurde. Trotzdem unterscheiden sich die Wis-
sensurteile fur die beiden Branchen signifikant in der beabsichtigten Weise. Es
gibt jedoch starke Uberschneidungen in der Verteilung des Wissens (iber die
Branchen. Die Branchen konnen also hinsichtlich der mit ihnen einhergehenden
Ambiguitat nicht klar voneinander getrennt werden. Die Manipulation der UV
Branche ist daher eher schwach, worauf bei der Interpretation der Ergebnisse

geachtet werden muss.

8.4.2 Ergebnisse zum Einfluss des Landes auf das wahrgenommene Anlageri-

siko und die Investitionsbereitschaft

In den Analysen zu den Landeseffekten wurden die Daten von 162 Probanden
berlcksichtigt. 71 der Probanden waren in der Bedingung einheimisch, 91 in
der Bedingung auslandisch. Der Einfluss des Landes, in welches ein Aktien-
fonds investiert, auf das wahrgenommene Anlagerisiko wurde mittels t-Test flr
unabhangige Stichproben Uberpruft. Es zeigt sich, dass der Unterschied im mitt-
leren Risikourteil nicht signifikant ist (Me=4.26, SD.=1.24, M,=4.46, SD,=1.27,
t=-0.99, df=158, p=.16). Hypothese 1-1 wird daher abgelehnt. Das Risikourteil
wird nicht durch das Land, in das ein Aktienfonds investiert, beeinflusst.

Um zu prufen, ob in der Bedingung einheimisch mehr Probanden zur In-
vestition bereit sind als in der Bedingung ausléndisch, wurde ein Chi-Quadrat-
Test berechnet, der mit einem Wert von 1.76 (df=1) lediglich auf dem 10-
Prozent-Niveau signifikant wird (p=.09). Hypothese 1-2 kann daher nur einge-
schrankt angenommen werden. Abbildung 11 stellt die relative Haufigkeit dar,
mit der Probanden in den beiden Bedingungen zur Investition bereit sind. Uber
die Halfte der Probanden, die die Mdglichkeit hatten, in einen einheimischen
Aktienfonds zu investieren, nutzte diese. Von den Probanden, denen ein Fonds
mit auslandischen Werten angeboten wurde, war weniger als die Halfte zur In-
vestition bereit.
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Abbildung 11: Relative Haufigkeiten der Bereitschaft zur
Investition in Abhangigkeit vom Investitionsland

Die Hypothese 1-3, dass Investoren mehr in einheimische als in auslan-
dische Werte investieren, wurde uber einen t-Test fur unabhangige Stichproben
gepruft, in den nur die Werte der Probanden eingingen, die tatsachlich zu einer
Investition bereit waren. Dies waren in der Bedingung einheimisch 41 Proban-
den, die durchschnittlich 55 Prozent des zur Verfugung stehenden Geldes in
den Fonds investieren, und in der Bedingung ausléandisch 43 Probanden'’, die
im Durchschnitt 50 Prozent investieren. Dieser Unterschied ist nicht signifikant
(Me=55.41, SD=26.93, M,=50.27, SD,=27.89, t=0.86, df=82, p=.20), Hypothe-

se 1-3 wird daher abgelehnt.

8.4.3 Ergebnisse zum Einfluss der Branche auf das wahrgenommene Anlageri-

siko und die Investitionsbereitschaft

Zur Analyse der Brancheneffekte wurden die Daten von 189 Probanden be-
rucksichtigt. Davon waren 95 in der Bedingung Branche hohes Wissen (Me-
dien) und 94 in der Branche geringes Wissen (Maschinenbau). Bei der Auswer-

tung der Daten zur Uberpriifung méglicher Brancheneffekte wurde analog zu

' Die gréRere Anzahl von Investoren in der Bedingung auslandisch ist darauf zurtickzufiihren,
dass in dieser Bedingung die Anzahl der Probanden insgesamt gréfRer ist als in der Bedingung
einheimisch.

145



Kapitel 8

den Berechnungen der Landeseffekte vorgegangen. Der Vergleich der mittleren
Risikourteile zeigt, dass die Probanden das Risiko des Medien-Fonds (Branche
hohes Wissen) fur groer halten (My=4.69, SD,=1.15) als das Risiko des Ma-
schinenbau-Fonds (Branche geringes Wissen, My=4.32, SD;,=1.36). Ein t-Test
fur unabhangige Stichproben zeigt, dass dieser Unterschied signifikant ist
(t=1.99, df=182, p=.02). Der Unterschied entspricht jedoch nicht der postulierten
Richtung, die Hypothese 2-1 wird daher abgelehnt. Mogliche Ursachen fur die-
sen hypothesenkontraren Befund werden spater in Zusatzanalysen gepruft.

Die Hypothese, dass der Anteil der investitionsbereiten Probanden in der
Bedingung hohes Wissen Uber die Branche groRer ist als in der Bedingung ge-
ringes Wissen Uber die Branche, wurde uber einen Chi-Quadrat-Test gepruft,
der nicht signifikant wird (Chi-Quadrat=0.04, df=1, p=.42). Hypothese 2-2 wird
abgelehnt. Die Verteilung der relativen Investitionsbereitschaft (siehe Abbildung
12) zeigt, dass diese in den Bedingungen nahezu identisch ist. Nur etwas mehr
als ein Drittel der Probanden ist in den beiden Bedingungen zur Investition be-

reit.
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Abbildung 12: Relative Haufigkeiten der Bereitschaft zur
Investition in Abhangigkeit von der Investitionsbranche

Ein t-Test fur unabhangige Stichproben wurde durchgeflhrt, um Uber
Hypothese 2-3 zu entscheiden. Mit diesem kann kein Unterschied zwischen den
Bedingungen im mittleren Anteil des investierten Vermogens nachgewiesen
werden (My=47.23, SD,=25.78, My=45.38, SD4=22.08, t=0.32, df=67, p=.38).
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Die 34 Probanden, die in der Bedingung Branche hohes Wissen zu einer Inves-
tition bereit sind, legen durchschnittlich 47 Prozent des Geldes in den Medien-
Fonds an. In der Bedingung Branche geringes Wissen sind 35 Probanden zu
einer Investition bereit und legen durchschnittlich 45 Prozent des Geldes in dem

Maschinenbau-Fonds an. Hypothese 2-3 wird also ebenfalls abgelehnt.

8.4.4 Zusatzanalysen

Ziel dieser Analysen war es, eine Erklarung flr den unerwarteten Befund zu
finden, dass Probanden das Risiko der Medienbranche fur grof3er halten, ob-
wohl sie angeben, mehr Uber diese Branche zu wissen als Uber die Maschinen-
baubranche, deren Risiko sie fur geringer halten. Dieses Ergebnis basiert auf
dem Vergleich von Mittelwerten. Uber Korrelationsrechnungen wurde gepriift,
ob dieser hypothesenkontrare Befund auch fur die Individuumsebene bestatigt
wird. Dabei zeigt sich, dass fur die Branchen-Bedingungen in der Tat ein signifi-
kant positiver Zusammenhang'® zwischen dem Wissen, das ein Proband {ber
eine Branche zu haben glaubt, und dem wahrgenommenen Anlagerisiko flr
diese Branche besteht (r=.21, N=184, p=.00). Dieser Zusammenhang zeigt sich
auch, wenn die Korrelationen getrennt nach den Geschlechtern berechnet wur-
den™ (auch wenn die Korrelationen das Signifikanzniveau verfehlen). Die Er-
gebnisse der Korrelationsberechnungen zeigen, dass auf Individuumsebene ein
groReres Wissen mit einem hoheren Risikourteil einhergeht, d.h. je mehr ein
Proband Uber eine Branche zu wissen glaubt, umso hoher schatzt er das Risiko
einer Investition in diese Branche ein.

Die Analyse des Zusammenhanges zwischen dem Wissen und dem
wahrgenommenen Anlagerisiko fur die UV Land zeigt, dass es hier einen nega-
tiven Zusammenhang gibt (r=-.19, N=160, p=.01). Dies gilt sowohl fur Manner
als auch fur Frauen (bei denen die Korrelation jedoch nur auf einem Niveau von
10 Prozent signifikant wird), was nach Geschlecht getrennte Korrelationsrech-

nungen zeigen.?

'® Die Priifung auf Signifikanz erfolgt bei den Zusatzanalysen einseitig, da angenommen wird,
dass grofReres Wissen mit einem niedrigeren Risikourteil einhergeht.

19 Ergebnisse der Korrelationsrechnungen getrennt nach Geschlecht fiir die UV Branche:
Manner r=.12, N=102, p=.11, Frauen r=.13, N=81, p=.13

2 Ergebnisse der Korrelationsrechnungen getrennt nach Geschlecht fur die UV Land::

Manner r=-.25, N=74, p=.02, Frauen r=-.16, N=86, p=.07
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Uber Korrelationsrechnungen®' wurde weiterhin gepriift, ob es einen di-
rekten Zusammenhang zwischen dem individuellen Wissen eines Probanden
und seiner Investitionsbereitschaft und Investitionshohe gibt. Dieser kann bei
beiden UVn weder flr die Entscheidung zu investieren (UV Land: r=.09, N=162,
p=.13, UV Branche: r=.08, N=135, p=.14), noch fiur die Héhe des investierten
Geldes bei denjenigen, die zur Investition bereit sind (UV Land: r=.09, N=84,
p=.22, UV Branche: r=-.02, N=69, p=.44), nachgewiesen werden. Analysen ge-
trennt nach Mannern und Frauen zeigen, dass es bei den Mannern keine Zu-
sammenhange zwischen der Investitionsbereitschaft und dem Wissen sowie

t.?? Bei den

zwischen der Investitionshohe und dem Wissen bei beiden UVn gib
Frauen gibt es lediglich einen signifikanten Zusammenhang: Das Wissen uber
die Unternehmen des Landes des Fonds korreliert signifikant positiv mit der
Bereitschaft, in diesen Fonds zu investieren. Die Ubrigen Korrelationen sind

nicht signifikant.?

?' Der Zusammenhang zwischen dem Wissen und Investitionsbereitschaft wurde iiber eine
Rangkorrelation nach Spearman bestimmt. Der Zusammenhang zwischen dem Wissen und der
Investitionshdhe (wie auch alle anderen in den Zusatzanalysen gepriften Zusammenhange)
wurde Uber Korrelationen nach Pearson bestimmt. Die Signifikanzprufung erfolgte einseitig.

2 Ergebnisse der Korrelationsrechnungen fir die Daten der Manner:

Wissen und Investitionsbereitschaft: UV Land r=.01, N=76, p=.48, UV Branche r=.02, N=105,
p=.42

Wissen und Investitionshohe: UV Land r=.17, N=37, p=.15, UV Branche r=-.07, N=40, p=.34

% Ergebnisse der Korrelationsrechnungen fiir die Daten der Frauen:

Wissen und Investitionsbereitschaft: UV Land r=.21, N=86, p=.03, UV Branche r=.16, N=84,
p=.08

Wissen und Investitionshdohe: UV Land r=-.04, N=47, p=.39, UV Branche r=-.01, N=29, p=.49
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8.5 Diskussion der Ergebnisse

In Untersuchung 3 wird gezeigt, dass Anleger mehr Uber Unternehmen ihres
Heimatlandes wissen oder zu wissen glauben als Uber Unternehmen aus dem
Ausland. Dieser Wissensunterschied gilt in der Literatur als Ursache fur den
Home Bias (vgl. Schiereck & M. Weber, 2000), wurde jedoch bisher meines
Wissens nicht direkt in diesem Zusammenhang Uberpruft.

Das wahrgenommene Anlagerisiko wird jedoch nicht durch das Investi-
tionsland beeinflusst, auch wenn sich eine Tendenz dahingehend zeigt, dass
ein Fonds, der in auslandische Aktien investiert, fur riskanter gehalten wird als
ein Fonds, der in einheimische Aktien investiert, auch wenn alle anderen Merk-
male identisch sind. Die fehlende Starke dieses Effektes ist moglicherweise auf
die Nahe der beiden in der Untersuchung berucksichtigten Lander Schweiz und
Deutschland zurlckzufuhren, wodurch der Unterschied zwischen inlandischen
und auslandischen Aktien eventuell nicht grof3 genug ist. Ein anderer Grund fur
den fehlenden Unterschied im wahrgenommenen Anlagerisiko konnte in der
Vorgehensweise bei der Datenerhebung liegen. Jeder Proband bekam lediglich
einen Aktienfonds, den er bewerten muss. So gab es bei der Beurteilung des
Risikos keine Referenz dafur, ob es sich eher um eine riskante oder eher um
eine sichere Option handelt. Das durchschnittliche Risikourteil der Probanden
liegt in beiden Bedingungen dementsprechend nahe an der Mitte der Skala
(was jedoch auch auf eine allgemeine Tendenz zur Mitte zurlckgefuhrt werden
kann) und die Verteilung der Risikourteile in den beiden Bedingungen uberlappt
sehr stark. Bei der Beurteilung des eigenen Wissens Uber die Unternehmen der
verschiedenen Lander hatten die Probanden hingegen Referenzpunkte in Form
ihres Wissens Uber die anderen Lander. Sie konnten so ihr Wissen Uber ein
Land in Relation dazu setzen und ihre Ratings differenzierter abstufen. Diese
Uberlegung stimmt Gberein mit der Comparative Ignorance-Hypothese von Fox
und Tversky (1995). Diese sagt aus, dass Ambiguitatsunterschiede nur dann
verhaltenswirksam werden, wenn sie durch Vergleichsmoglichkeiten aktiviert
werden. Die Ambiguitatsaversion kann demnach in einer ambigen Situation da-
durch hervorgerufen werden, dass gleichzeitig eine weniger ambige Option
dargeboten wird. In der Untersuchung von Kilka und M. Weber (2000), in der

ein Landereffekt auf die Risikowahrnehmung nachgewiesen werden konnte,
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beurteilte ein Proband mehrere Anlageoptionen aus unterschiedlichen Landern,
wodurch sich Ambiguitatsunterschiede manifestieren konnten. Der in der vorlie-
genden Untersuchung resultierende Befund, dass das durchschnittlich wahrge-
nommene Anlagerisiko nicht durch das Anlageland beeinflusst wird, ist daher
wahrscheinlich auf die methodische Vorgehensweise zurtickzufihren.

Die Betrachtung des wahrgenommenen Anlagerisikos auf Individuums-
ebene zeigt, dass es fur den individuellen Probanden durchaus einen Zusam-
menhang zwischen seinem Wissen hinsichtlich des Investitionslandes und dem
Risikourteil dahingehend gibt, dass bei groRerem Wissen das Risiko fur gerin-
ger gehalten wird und vice versa.

Die Ergebnisse zum Investitionsverhalten zeigen eine Tendenz zum
Home Bias dahingehend, dass die Entscheidung, in einen Fonds zu investieren,
dadurch beeinflusst wird, ob es sich um einen Fonds handelt, der in einheimi-
sche Unternehmen investiert, oder um einen Fonds, der in auslandische Unter-
nehmen investiert. Ist diese Entscheidung einmal getroffen, Ubt das Investitions-
land keinen weiteren Einfluss aus. Die Hohe der Investition wird namlich nicht
durch das Fonds-Land bestimmt. Es handelt sich also um eine Tun-oder-
Lassen-Entscheidung.

Die Uberpriifung des Zusammenhanges zwischen dem individuellen
Wissen und der individuellen Investitionsbereitschaft zeigt, dass diese jedoch
nicht durch das Wissen des Anlegers erklart werden kann. In meiner Untersu-
chung kann also nicht gezeigt werden, dass der Home Bias beim Anlageverhal-
ten direkt auf Wissensunterschiede zurtuckgefuhrt werden kann, auch wenn die-
se vorhanden sind. Differentielle Analysen innerhalb der Geschlechter zeigen,
dass dieser fehlende Effekt nicht auf komplementare Zusammenhange zwi-
schen dem Wissen und dem Anlageverhalten bei Mannern und Frauen zuruck-
gefuhrt werden kann, was nach den Befunden von Gysler et al. (2002) zu ver-
muten ware.

Bei der Entscheidung, in einen inlandischen oder auslandischen Fonds
zu investieren, scheinen daher noch andere Aspekte eine Rolle zu spielen, die
bisher nicht erortert und erfasst wurden. Ein moglicher Grund kdnnte Patriotis-
mus sein — Anleger unterstutzen durch ihre Investition lieber die wirtschaftliche
Entwicklung des eigenen Landes als die eines anderen Landes. Hinter dieser

Bevorzugung kénnen durchaus pragmatische Uberlegungen stehen. So kénnen
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Anleger die Uberzeugung haben, dass durch die Starkung der einheimischen
Wirtschaft die Arbeitsplatze im eigenen Land gesichert werden, was letztendlich
auch die eigene Beschaftigung sichert. Huberman (2001) fuhrte noch eine an-
dere mogliche Ursache fir den Home Bias an. Seiner Meinung nach liegt die
Praferenz fur einheimische Aktien weniger in den Wissensunterschieden be-
grundet als vielmehr in der Vertrautheit. So wirden Anleger bevorzugt in Unter-
nehmen ihres Heimatortes bzw. ihres Bundesstaates investieren, auch wenn
sie Uber andere Unternehmen ahnlich viel wissen.

Das Phanomen des Home Bias lasst noch einige Fragen offen, die in
weiteren empirischen Untersuchungen geklart werden sollten. So sollte gezeigt
werden, ob das Fehlen des Zusammenhanges zwischen dem Wissen Uber das
Investitionsland und der Investitionsbereitschaft auch dann bestatigt wird, wenn
Anleger gleichzeitig mehrere Anlageoptionen aus verschiedenen Landern zur
Wahl haben. Dies gilt ebenso fur die Wahrnehmung des Anlagerisikos in Ab-
hangigkeit vom Investitionsland. Uberdies sollten weitere mdgliche Erklarungen
empirisch gepruft werden. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit soll dies jedoch
nicht geleistet werden, da der Home Bias nur einer von vielen mdglichen Ein-
flussfaktoren auf die Wahrnehmung von Anlagerisiken durch Privatanleger ist,

deren Erklarung im Zentrum meines Interesses steht.

Die Annahme, dass sich unterschiedliche Branchen, in die investiert
werden kann, ahnlich wie unterschiedliche Investitionslander auf das Anlage-
verhalten und die Risikowahrnehmung auswirken, kann nicht gestutzt werden.
Als Ursache kommt, neben der bereits hinsichtlich des Home Bias diskutierten
methodischen Vorgehensweise, die Auswahl der Branchen in Frage. Es kann
gezeigt werden, dass sich die gewahlten Branchen Maschinenbau und Medien
tatsachlich hinsichtlich des Wissens der Probanden unterscheiden. Diese Wis-
sensunterschiede fUhren jedoch nicht zu Unterschieden im Investitionsverhal-
ten. Dies kann nicht allein darauf zurlckgeflhrt werden, dass die Manipulation
der Ambiguitatsunterschiede zwischen den Branchen zu schwach ist. Auch bei
Berucksichtigung des individuellen Wissens kann kein Zusammenhang mit der
individuellen Anlagebereitschaft nachgewiesen werden.

Die Analyse der mittleren Risikourteile zeigt hingegen, dass diese sich in

Abhangigkeit von der Branche unterscheiden. Dieser Unterschied ist jedoch
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hypothesenkontrar — die Branche, uber die durchschnittlich ein hdheres Wissen
vorhanden ist, wird im Mittel als riskanter beurteilt als die Branche, Uber die
durchschnittlich ein geringeres Wissen vorhanden ist. Korrelationsanalysen
bestatigen diesen Zusammenhang fur die Individuumsebene.

Es wird vermutet, dass der resultierende negative Zusammenhang zwi-
schen dem Wissen und dem Risikourteil auf die Auswahl der Branchen zuruck-
zufuhren ist. Es wird angenommen, dass Probanden zur Beurteilung des Risi-
kos einer Branche Informationen aus dem Gedachtnis abrufen, die sie Uber
diese Branche haben. Im Bezug auf die Medienbranche waren dies in den letz-
ten Jahren eher negative Informationen, die durch die Medien verbreitet wurden
(z.B. der extreme Wertverfall der EM.TV-Aktie nach dem Jahr 2000 und die In-
solvenz der Kirch-Gruppe 2002). Je mehr ein Proband Uber diese Branche
weil}, umso mehr solcher Informationen kann er abrufen und umso hoéher
schatzt er das Risiko ein. Es ist also moglich, dass bei Berucksichtigung einer
anderen Branche fur die Manipulation der UV Branche ganz andere Zusam-
menhange resultiert hatten. Bei einer Branche mit einer positiven Entwicklung in
der Vergangenheit (z.B. Solarenergie) wiurde nach dieser Argumentation ein
positiver Zusammenhang zwischen dem Wissen uber die Branche und dem
wahrgenommenen Anlagerisiko erwartet. Als Ergebnis lasst sich also vorerst
festhalten, dass das wahrgenommene Anlagerisiko bei unterschiedlichen Bran-
chen nicht per se Uber das Ausmal} des Wissens bestimmt werden kann.

Es koénnen keine Effekte der Branche auf das Investitionsverhalten
nachgewiesen werden - weder die Investitionsbereitschaft noch die Investiti-
onshdhe unterscheiden sich in Abhangigkeit von der Branche. Aufgrund der
Unterschiede in der HOhe des wahrgenommenen Anlagerisikos ware zu erwar-
ten, dass Probanden in den Maschinenbau-Fonds eher bereit sind zu investie-
ren als in den Medien-Fonds. Andere Einflisse scheinen diesem Zusammen-
hang jedoch entgegenzuwirken. Eine binar logistische Regression zur
Vorhersage der Investitionsbereitschaft zeigt, dass sich die Einflisse des Wis-
sens und des wahrgenommenen Risikos komplementar verhalten. Das Beta-
Gewicht fur den Pradiktor Wissen Uber die Fonds-Branche ist positiv (Be-
ta=0.17, df=1, p=.18), hoheres Wissen geht also mit einer grofleren Investiti-
onsbereitschaft einher. Das Beta-Gewicht fur den Pradiktor wahrgenommenes

Risiko ist hingegen negativ ist (Beta=-0.48, df=1, p=.00), wird das Risiko fur
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grolRer gehalten, sinkt die Wahrscheinlichkeit einer Investition. Die Varianzauf-
klarung, die durch die beiden Pradiktoren geleistet wird, ist jedoch aulierst ge-
ring (Nagelkerkes R?=.10). Da der fur riskanter gehaltene Medien-Fonds gleich-
zeitig der ist, Uber dessen Branche die Probanden mehr zu wissen glauben, ist
die Investitionsbereitschaft in diesen Fonds genauso grof3, wie in den Maschi-
nenbau-Fonds, dessen Risiko fur geringer gehalten wird bei gleichzeitig gerin-
gerem Wissen der Probanden. Der fehlende Einfluss der Branche auf das In-
vestitionsverhalten in dieser Untersuchung kann daher wahrscheinlich auf die
Auswahl der Fonds zurlckgeflhrt werden.

In der vorliegenden Untersuchung zeigt sich, dass das Wissen uber die
Branchen und die damit verbundene Ambiguitat keine hinreichende Erklarung
fur mogliche Investitionsunterschiede bei verschiedenen Branchen ist. Dass es
solche Unterschiede jedoch tatsachlich gibt, zeigt die Untersuchung von
MacGregor, Slovic, Dreman & Berry (2000). Diese Autoren gehen davon aus,
dass Unterschiede im Image der Branchen dazu fuhren, dass Anleger in unter-
schiedlichem Male dazu bereit sind, in diese Branchen zu investieren. In der
folgenden Untersuchung soll daher Uberprift werden, ob Unterschiede in der
Risikobeurteilung und der Investitionsbereitschaft durch das Image der Bran-
chen, in die investiert wird, erklart werden konnen. Zusatzlich soll geklart wer-
den, ob das Branchenimage Effekte auf die Risikowahrnehmung und das Anla-
geverhalten hat, die Uber die Einflisse der psychologischen und 6konomischen

Risikomerkmale hinausgehen.
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9. Brancheneffekte bei der Wahrnehmung von Anlage-
risiken und der Investitionsbereitschaft —
Der Einfluss des Branchenimages

(Untersuchung 4)

9.1 Fragestellung

In der letzten Untersuchung der vorliegenden Arbeit soll durch eine Kombina-
tion eines experimentellen und eines psychometrischen Ansatzes geklart wer-
den, inwiefern das Image einer Branche das wahrgenommene Anlagerisiko und
die Investitionsbereitschaft beeinflusst. Unter Image wird ein Bild von einem
Objekt verstanden, das eine Person oder Personengruppe aufgrund von Erfah-
rungen entwickelt hat. Dabei wird ein differenzierter Sachverhalt auf einen
.,Komplex von Ideen, Geflihlen und Haltungen® (Glaser, 1998, S. 388) reduziert.
Unter Branchenimage wird nach Essig, Soulas de Russel und Semanakova
(2003) ,die Gesamtheit aller Vorstellungen und Einstellungen zu einer bestimm-
ten Wirtschaftbranche® (S. 33) verstanden.

Das Image spielt bei Kaufentscheidungen eine wichtige Rolle, vor allem
dann, wenn sich die Produkte verschiedener Anbieter hinsichtlich ihrer Eigen-
schaften wenig unterscheiden (z.B. bei Girokonten, Tabak oder Waschmitteln).
Werbung zielt in diesen Fallen weniger darauf ab, Informationen tUber das Pro-
dukt zu vermitteln, sondern vielmehr darauf, ein positives Image aufzubauen
und zu pflegen und dadurch die Marktstellung des Produktes zu verbessern
(Schmohr, 2003).

Es wird davon ausgegangen, dass ein positives Image mit einem positi-
ven Affekt verbunden ist. Dieser Affekt wird unter bestimmten Bedingungen bei
Kaufentscheidungen als Information genutzt. Nach Finucane et al. (2000) ist
das vor allem dann der Fall, wenn eine Entscheidungssituation sehr komplex ist
oder das Wissen Uber die wahren Werte der Merkmale der Entscheidungsopti-
onen fehlt. Bei Entscheidungen Uber die Investition in Aktien oder Aktienfonds

ist dies der Fall. Zum Zeitpunkt der Entscheidung ist nicht bekannt, welche
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Rendite das Anlageprodukt erzielen wird. AuRerdem sind die Informationen, die
ein Anleger erhalt, sehr komplex und wenig vertraut. Es ist anzunehmen, dass
ein normaler Anleger daher nicht alle Informationen verarbeiten und zur Beurtei-
lung heranziehen kann, sondern bei seiner Entscheidung auf Heuristiken zu-
ruckgreifen wird. Nach der Affektheuristik von Finucane et al. (2000) kann der
durch eine Entscheidungsoption hervorgerufene Affekt als Information genutzt
werden, um den Nutzen, aber auch das Risiko dieser Option zu bewerten. Bei
einem positiven Image der Branche, in die das Anlageprodukt investiert, wirde
ein positiver Affekt hervorgerufen, der dazu fuhrt, dass der Nutzen fur hoch und
das Risiko flr gering gehalten wird. Bei einem negativen Image sind hingegen
komplementare Effekte zu erwarten.

MacGregor et al. (2000) untersuchten den Einfluss des Branchenimages
auf die erwartete Performanz und die Bereitschaft, in die Branche zu investie-
ren. Sie lieBen ihre Probanden das Image von 40 Branchen einschatzen und
erfassten auRerdem, welche Rendite fur das laufende und das kommende Jahr
erwartet wird, und ob die Probanden bereit sind, in Neuemissionen von Unter-
nehmen der jeweiligen Branche zu investieren. Dabei zeigte sich, dass es einen
positiven Zusammenhang zwischen der erwarteten Performanz und dem Image
gibt. Bei einem positiven Image wurde der Nutzen in Form der Rendite fur gro-
Rer gehalten als bei einem negativen Image. AuRerdem leistete das Branchen-
image einen signifikanten Beitrag zur Erklarung der Investitionsabsicht. Der Ein-
fluss der Branche auf das wahrgenommene Risiko wurde jedoch in dieser
Studie nicht erfasst.

Fischhoff, Nadai und Fischhoff (2001) stellten fest, dass es durchaus
Okonomisch sinnvoll ist, das Image bei Investitionsentscheidungen zu berick-
sichtigen. In den letzten Jahren ist der Trend zu beobachten, dass Anleger
vermehrt Aktien und Aktienfonds von sozial und / oder Okologisch verantwor-
tungsvollen Unternehmen nachfragen bzw. solche Unternehmen meiden, die
diese Kriterien nicht erflillen, weil diese beispielsweise Umweltstandards verlet-
zen. Letztgenannte Unternehmen sind mit einem negativen Image verbunden.
Eine sinkende Nachfrage nach Aktien solcher Unternehmen zeigt sich in sin-
kenden Preisen. Das fuhrt langfristig dazu, dass auch Anleger, denen die sozia-
len und 6kologischen Standards egal sind, Investitionen in diese Aktien meiden
(Friedman, 1996).
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Ein weiterer Grund fir die Relevanz des Images bei Investitionsent-
scheidungen besteht in den tatsachlich vorhandenen Nachteilen von Branchen
oder Unternehmen, die Produkte herstellen, die durch die Bevolkerung nicht
akzeptiert sind (z.B. gentechnisch manipulierte Lebensmittel, Atomenergie).
Solche Unternehmen bzw. Branchen besitzen in der Regel ein negatives
Image. Diese Unternehmen sind eher in Gefahr, durch negative Pressemeldun-
gen, Boykottaktionen oder juristische Prozesse Verluste zu erleiden als Unter-
nehmen und Branchen, die solche Produkte nicht herstellen (Fischhoff et al.,
2001). Die direkten Schaden fur das Unternehmen wirken sich in der Regel
unmittelbar auf den Aktienkurs aus, was zu Verlusten fir die Investoren fuhrt.
Aulerdem laufen die Hersteller von sozial wenig akzeptierten Produkten Ge-
fahr, durch gesetzliche Regelungen und / oder hohe Sicherheitsauflagen einge-
schrankt zu werden, was meist mit geringeren Gewinnen verbunden ist und
somit den Aktienkurs negativ beeinflusst. Daher geht ein negatives Image tat-
sachlich mit einem erhOhten Anlagerisiko einher. Die Berucksichtigung des
Branchenimages bei Investitionsentscheidungen ware nach dieser Argumenta-
tion durchaus ein 6konomisch angemessenes Verhalten und kein Bias, der zu
Verzerrungen beim Anlageverhalten flhrt.

In der folgenden Untersuchung soll geklart werden, ob Anleger in ihren
Investitionsentscheidungen durch das Image der Branche beeinflusst werden.
Dies zeigten bereits MacGregor et al. (2000). Uberdies soll gepriift werden, ob
Unterschiede im wahrgenommenen Anlagerisiko dabei eine Rolle spielen. Es
wird angenommen, dass das Branchenimage bei der Risikobeurteilung bertck-
sichtigt wird und daher einen Einfluss auf das wahrgenommene Anlagerisiko
ausubt. Dies ware ein Hinweis darauf, dass die Anleger die von Fischhoff et al.
(2001) postulierten Mechanismen beachten und danach urteilen.

Es wird zusatzlich angenommen, dass das Branchenimage einen direk-
ten Einfluss auf die Investitionsentscheidung ausubt. Wenn dieser Uber den Ein-
fluss des wahrgenommenen Risikos und der erwarteten Rendite hinausgeht,
ware dies ein Indiz daflir, dass Anleger bei ihren Entscheidungen nicht nur die
okonomischen Parameter berucksichtigen (wie von der Finanztheorie postu-
liert), sondern auch Merkmale, die nicht in direktem Zusammenhang mit den

okonomischen Werten stehen.
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Aulerdem soll analysiert werden, ob der Einfluss der Branche unabhan-
gig vom Risikograd wirkt. Dabei wird davon ausgegangen, dass es Unterschie-
de im Zusammenhang zwischen dem Branchenimage und der Investitionsbe-
reitschaft sowie zwischen dem Branchenimage und dem wahrgenommenen
Risiko in Abhangigkeit von der Volatilitat des Anlageproduktes gibt. Es ist bei-
spielsweise denkbar, dass bei sehr volatilen Fonds die Branche nicht berlck-
sichtigt wird, um Uber eine Investition zu entscheiden, da die Risikoinformation

so salient ist, dass andere Informationen vernachlassigt werden.

Abschlieend werden die Annahmen prazisiert und als Uberblick dargestellt:

1 Annahmen zum Zusammenhang zwischen dem Branchenimage und
dem wahrgenommenen Anlagerisiko
1. Es gibt einen negativen Zusammenhang zwischen dem Image einer
Branche und dem wahrgenommenen Anlagerisiko.
2. Der Zusammenhang zwischen dem Branchenimage und dem wahrge-
nommenen Anlagerisiko unterscheidet sich in Abhangigkeit vom Risiko-
grad des Anlageproduktes.
3. Das Branchenimage ubt einen Einfluss auf das wahrgenommene An-

lagerisiko aus, der uber den Einfluss der Risikomerkmale hinausgeht.

2 Annahmen zum Zusammenhang zwischen dem Branchenimage und der
Investitionsbereitschaft
1. Es gibt einen positiven Zusammenhang zwischen dem Image einer
Branche und der Investitionsbereitschaft.
2. Es gibt differentielle Einflisse des Branchenimage auf die Investi-
tionsbereitschaft in Abhangigkeit vom Risikograd des Anlageproduktes.
3. Der Zusammenhang zwischen dem Image der Branche und der Inves-
titionsbereitschaft kann zumindest teilweise durch das wahrgenommene
Risiko erklart werden.
4. Zusatzlich wird angenommen, dass das Image einen Einfluss auf die
Investitionsbereitschaft ausubt, der Uber den Einfluss von Risiko und

Rendite hinausgeht.
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9.2 Methode

9.2.1 Voruntersuchung

In Untersuchung 4 sollten Probanden die Risiken verschiedener Fonds beurtei-
len und angeben, inwiefern sie zu einer Investition in diese Fonds bereit sind.
Die vorgegebenen Fonds unterschieden sich hinsichtlich der Branche, in die sie
investieren, und hinsichtlich der Schwankung des historischen Wertverlaufes.
Dabei sollte gewahrleistet sein, dass sich die Images der Branchen hinreichend
unterscheiden.

Fur Deutschland lagen keine Daten bezuglich der Branchenimages vor
und es wird davon ausgegangen, dass die in der Untersuchung von MacGregor
et al. (2000) an US-amerikanischen Probanden erfassten Images nicht direkt
auf deutsche Branchen Ubertragen werden kénnen. Daher wurde eine Vorun-
tersuchung durchgefuhrt, um an einer deutschen Stichprobe die Images
verschiedener Branchen zu erheben. Es wurden vier Branchen ausgewahlt, die
in der Untersuchung von MacGregor et al. (2000) extreme Image-Ratings
erhielten. Dies sind fir den positiven Bereich die Software- und die Freizeit-
branche und flr den negativen Bereich die Tabak- und die Rustungsbranche.
Zusatzlich wurden die Maschinenbau- und die Medienbranche in die
Untersuchung aufgenommen, da diese bereits in der vorangegangenen
Untersuchung berucksichtigt wurden und die Ergebnisse so verglichen werden
konnerDie Erfassung des Branchenimage erfolgte Uber ein semantisches Diffe-
rential (auch Polaritatsprofil genannt). Diese Methode geht auf Osgood (Os-
good, Suci & Tannenbaum, 1957) zurtck und dient der Erfassung ,der affekti-
ven Qualitaten beliebiger Objekte oder Begriffe* (Bortz & Ddring, 2002, S. 184).
In der Imageforschung ist diese Methode weit verbreitet. Probanden werden
dabei gebeten, ein Objekt hinsichtlich verschiedener Eigenschaften einzuschat-
zen. Diese Eigenschaften werden als Adjektivpaare vorgegeben (z.B. stark-
schwach, stabil-instabil) und sollen anhand siebenstufiger Ratingskalen beurteilt
werden. Dabei werden auch Eigenschaften erfasst, die wenig passend fur das
Beurteilungsobjekt erscheinen, da mit dieser Methode weniger die sachlichen
Zusammenhange des Objektes als vielmehr die mitschwingenden (konnotati-

ven) Bedeutungen erfasst werden sollen.
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In der Voruntersuchung der vorliegenden Arbeit wurde ein Polaritatsprofil
mit 14 Skalen verwendet. Vier dieser Skalen waren der Untersuchung von
MacGregor et al. (2000) entnommen (positiv-negativ, wertvoll-wertlos,
langweilig-spannend, stark-schwach). Die Ubrigen zehn Skalen wurden unter
dem Gesichtspunkt konstruiert, dass sie im weitesten Sinne angemessen fir
die Beurteilung von Industriebranchen sind. Abbildung 13 zeigt das verwendete
Polaritatsprofil.

321012 3
wertvoll OO0O0O000 wertlos
positiv 0000000 negativ
brauchbar OO0O0000 unbrauchbar
vertraut O0O0O00000 neuartig

angenehm O0O0O00000 unangenehm
anziehend O0O00O0000 abstoRend

stabil OO0O0O0000 instabil
stark OO0O0O00O0 schwach
langweilig 0000000 spannend
sinnvoll OO0O0000 sinnlos
nutzlich OO0O0000 nutzlos

unverzichtbar OOOOOOO verzichtbar
altmodisch OO00O000O00 modern
dynamisch 0000000 statisch

Abbildung 13: Polaritatsprofil zur Erfassung des Branchenimage

Anhand dieser Skalen beurteilten 36 Probanden die sechs ausgewahlten
Branchen. Die Urteile gingen anschlieRend in eine Faktorenanalyse® ein, um
zum einen die Anzahl der erfassten Eigenschaften auf weniger Merkmale zu
reduzieren und zum anderen die Lage der einzelnen Branchen zueinander ab-
zubilden. Um Ratereffekte auszuschlieRen, wurden die Urteile fur jeden Pro-
banden vor der Faktorenanalyse z-standardisiert. Fur die durchgefihrte Haupt-
komponentenanalyse werden ohne Vorgabe der Anzahl zu extrahierender
Faktoren nach dem Screeplot-Kriterium zwei Faktoren vorgeschlagen, die nach
Varimax-Rotation als Faktor Valenz und Faktor Potenz interpretiert werden
konnen. Diese Faktoren entsprechen zwei der drei Dimensionen, die in der Re-
gel bei Anwendung des semantischen Differentials resultieren (Bortz & Doring,
2002). Auf dem Valenz-Faktor laden Items, die die Wertigkeit des beurteilten
Objektes, also der Branchen beschreiben. Hohe Ladungen auf diesem Faktor

* Die Eignung der Daten wurde mittels Kaiser-Meyer-Olkin-Kriterium nachgewiesen.
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bedeuten, dass die Branche als gut empfunden wird, wahrend niedrige Ladun-
gen dafur sprechen, dass die Branche als schlecht erachtet wird. Auf dem Po-
tenz-Faktor laden ltems, die die Macht bzw. Starke des Beurteilungsobjektes
abbilden. Eine hohe Ladung auf diesem Faktor heil3t, dass diese Branche als
machtvoll erlebt wird, niedrige Ladungen sprechen hingegen fur Assoziationen
mit Schwache. Tabelle 19 zeigt die resultierenden Faktoren und die auf ihnen
ladenden Variablen mit ihren Faktorladungen. Dabei werden nur Faktorladun-
gen groer .50 berucksichtigt. Die Variable vertraut-unvertraut 1adt auf keinem

der resultierenden Faktoren.

Tabelle 19: Dimensionen (Faktoren) des Branchenimage

Faktor 1 | Faktor 2
(Valenz) (Potenz)

wertvoll 88

positiv 92

brauchbar 82

angenehm 83

anziehend 81

spannend 64

sinnvoll 89

natzlich 84
unverzichtbar | go

modern 53 62
dynamisch 54 53
stabil 81
stark 74
vertraut

Um die Lage der Branchen auf den Dimensionen abbilden zu kdnnen,
wurden zunachst die Faktorwerte der z-standardisierten Rohwerte Uber Re-
gressionen bestimmt. Anschlieend wurden die Mittelwerte dieser Faktorwerte
fur jede Branche bestimmt und in ein Faktorendiagramm Ubertragen. Dieses
zeigt Abbildung 14.
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Abbildung 14: Lage der Branchen im Faktorenraum

Die Ergebnisse dieser Voruntersuchung bestatigen die Befunden von MacGre-
gor et al. (2000) — die Tabak- und die Rustungsbranche werden als sehr negativ
wahrgenommenen, die Freizeit- und die Softwarebranche werden am positiv-
sten bewertet. Die Branchen Maschinenbau und Medien werden ebenfalls als
positiv wahrgenommen, wobei die Medienbranche hinsichtlich ihrer Valenz im
Vergleich zu den anderen Branchen eher als neutral eingeschatzt wird. Im Be-
zug auf die Dimension Potenz unterscheiden sich die Branchen weniger stark
voneinander. Die Freizeit- und die Tabakbranche werden dabei als eher
schwach und instabil wahrgenommen, wahrend die Ubrigen Branchen eher als
stark und stabil wahrgenommen werden.

Durch die Voruntersuchung kann gezeigt werden, dass sich die Images
der ausgewahlten Branchen hinreichend unterscheiden. Dies gilt vor allem hin-
sichtlich der Valenz, die ausdruckt, inwiefern eine Branche als gut, nutzlich und

anziehend erlebt wird. Es wird davon ausgegangen, dass vor allem die auf die-
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sem Faktor abgebildeten Merkmale einen affektiven Gehalt besitzen, wobei
eine positive Auspragung auf der Dimension Valenz mit positiven Affekten ver-
bunden ist, wahrend eine negative Auspragung mit negativen Affekten einher-

geht.

9.2.2 Versuchsplan, Variablen und Operationalisierung

In Untersuchung 4 trafen Probanden hypothetische Anlageentscheidungen
uber eine Auswahl an Aktienfonds, die ihnen prasentiert wurden. Als unabhan-
gige Variablen (UVn) wurden dabei die Branche und der Risikograd der Fonds
variiert. Die UV Branche hatte sechs Stufen, die den in der Voruntersuchung
getesteten Branchen Tabak, Rustung, Medien, Maschinenbau, Software und
Freizeit entsprachen. Die Operationalisierung dieser UV erfolgte, indem der
Name der Branche zum einen im Namen des Aktienfonds enthalten war und
zum anderen bei den Stammdaten des Fonds explizit erwahnt wurde. Zusatz-
lich wies ein Erlauterungssatz bei der Fondsbeschreibung auf die Branche hin,
in die der Fonds investiert. Die Manipulation der UV Risikograd umfasste drei
Stufen — hoch, mittel und gering. Die Operationalisierung erfolgte, indem Dia-
gramme des historischen Wertverlaufes vorgegeben wurden, die in unter-
schiedlichem Ausmal} schwanken. Es wurde also die Volatilitat abgebildet, die
in der Finanztheorie als ein Mal} fur das Risiko von Anlageprodukten gilt. Die
Auswahl der Wertverlaufsdiagramme erfolgte anhand eines Vorversuchs, bei
dem 24 Versuchspersonen funf Fondsgrafiken hinsichtlich des Risikos beurteil-
ten und ihre Investitionsbereitschaft angaben. Es wurden die drei Fondsgrafiken
ausgewahlt, bei denen sich das wahrgenommene Anlagerisiko hinreichend un-
terscheidet, ohne dass dabei die Varianz der Investitionsbereitschaft innerhalb
eines Fonds zu gering ist. Der Erwartungswert der Outcomes ist bei allen drei

Fondsgrafiken nahezu identisch. Abbildung 15 zeigt die verwendeten Grafiken.
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Abbildung 15: Grafiken zur Operationalisierung des Risikogrades

Die Manipulation der UV Risikograd erfolgte innerhalb der Versuchsper-
son, jeder Proband bekam alle drei Stufen dieser UV vorgelegt. Auch die Mani-
pulation der UV Branche erfolgte innerhalb einer Versuchsperson. Hierbei wur-
den jedem Probanden jedoch nur drei der sechs untersuchten Branchen
vorgelegt. Dazu wurden zwei Blocke mit je drei Branchen so gebildet, dass je-
der Block eine Branche mit positivem Image, eine Branche mit negativem
Image und eine Branche mit einem Image zwischen diesen beiden Extremen
enthalt. Der eine Block bestand aus den Branchen Freizeit, Maschinenbau und
Rustung, der andere Block aus Software, Medien und Tabak. Die beiden UVn
wurden vollstandig miteinander kombiniert, d.h. jede Branche wurde mit jeder
Auspragung des Risikogrades verknupft. Die Kombination erfolgte Uber lateini-
sche Quadrate, die fUr jeden Block bestimmt wurden. Tabelle 20 zeigt die resul-
tierenden Kombinationen der UVn. Die Reihenfolge der Bedingungen wurde

nicht variiert, da alle Bedingungen gleichzeitig vorgegeben wurden.

Tabelle 20: Kombination der UVn in Untersuchung 4

Branchen Block 1 Branchen Block 2

Ristung Freizeit Maschi- Software | Medien Tabak
Kombination nenbau
1 Niedrig* Mittel Hoch
2 Mittel Hoch Niedrig
3 Hoch Niedrig Mittel
4 Niedrig Mittel Hoch
5 Mittel Hoch Niedrig
6 Hoch Niedrig Mittel

*In den Zellen ist die Auspragung des Risikogrades abgetragen.
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Als abhangige Variablen wurden die Investitionsbereitschaft und das
wahrgenommene Risiko erfasst. Die Investitionsbereitschaft wurde Uber die
Hohe des in einen bestimmten Fonds investierten Betrages gemessen. Das
wahrgenommene Risiko wurde, wie in den Untersuchungen zuvor, mittels Ra-
tingskala erfasst.

Als sog. organische Variable wurde das Branchenimage erfasst. Als or-
ganisch wird diese Variable deshalb bezeichnet, weil sie in der Person liegt
(das Image wurde aufgrund personlicher Erfahrungen gebildet) und nicht direkt
durch den Versuchsleiter manipuliert werden kann. Nachdem in der Vorunter-
suchung das Branchenimage Uber die aufwendige Methode des semantischen
Differentials erfasst wurde, wurde in der Hauptuntersuchung ein direkterer Weg
gewahlt. Uber eine fiinfstufige symbolische Ratingskala, bei der die Probanden
durch das Ankreuzen verschiedener Gesichtsausdriicke von sehr traurig bis
sehr frohlich ihren spontanen Eindruck Uber die Branche angeben sollten, wur-
de versucht, vor allem den affektiven Gehalt des Branchenimages zu erfassen.

Zusatzlich wurden weitere Variablen Uber Ratingskalen erhoben, mit de-
ren Hilfe der Zusammenhang zwischen dem Branchenimage und den abhangi-
gen Variablen eingehender analysiert werden sollte. Dabei handelte es sich um
die Risikomerkmale, die bereits in den Untersuchungen mit dem psychometri-
schen Ansatz bertcksichtigt wurden (Gewinnwahrscheinlichkeit, Gewinnhohe,
Verlustwahrscheinlichkeit, Verlusthéhe, Vorhersagbarkeit, Aufmerksamkeit,
wahrgenommene Volatilitat, Totalverlustwahrscheinlichkeit, Transparenz, Wis-

sen und Sorge).

9.2.3 Material

Die Image-Erfassung erfolgte, indem die Probanden auf einer Seite alle sechs
in der Untersuchung berucksichtigten Branchen prasentiert bekamen und auf
der jeweils zugehorigen Ratingskala ihren spontanen Eindruck zu dieser Bran-
che angeben sollten.

Zur Erfassung der Investitionsbereitschaft und des wahrgenommenen
Risikos wurde eine Anlagesituation simuliert, in der die Probanden gebeten
wurden, 50.000 Euro beliebig in drei verschiedene Aktienfonds zu investieren.

Diese drei fiktiven Aktienfonds wurden gleichzeitig auf einer Seite prasentiert,
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um die Unterschiede zwischen den Fonds zu verdeutlichen. Die Fonds wurden
beschrieben, indem der Name genannt wurde (der die Branche enthalt), die
Stammdaten in einer Tabelle prasentiert wurden und der historische Wertver-
lauf der letzten 52 Wochen als Grafik abgebildet wurde. Aul3erdem enthielten
die Fondsprasentationen einen Satz, der noch mal die Branche, in die der

Fonds investiert, hervorhob. Abbildung 16 zeigt ein Beispiel fur die

Fondsprasentation.
Die Fonds
Maxinvest Security Industries Maxinvest Global Leisure Maxinvest Construction
Dier Maxinvest Secunty Industries (st ein Aktisrfonds, Dar Maxdnvest Global Leisure 15t ain Aktisnfonds, der Drar Maxinvest Construckon ist ein Altienfonds, der
der nur in Aktlen von Litemehman der nur in Algien von Unternshmen dir Fraizeitbiranchie niur 1 Akiien von Untemehmen der
Fistunasindustie investiar Irvasten Maschinenbaubranche inveshert
Altiantonds Fondstyp Altienfonds Fondstyp Akhenfonds
Rustung Sranche Freizeit Branche Maschinenbau
ELUR Fondewahning ELIR Fondswahrung EUR
gabenprais 12052 EUR Ausgabenprais 119,13 EUR Ausgabenprais 12211 EUR
ROcknahmeprais 32 EUR Rickrighmeprais 118,02 EUR Rcknahmeprais 120,89 ELUR
WMindestanlagebatrag|bekebig Windestanlagebetragibahebig Mindestantagebatragieliebig
Wetentwickiung in % {1 Jahr) Wartentwicklang in % (1.Jah) ‘Wertantwickiung in % (1 Jahd
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al B0 .r- B
Fli| o Ta
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Abbildung 16: Fondsportrats Untersuchung 4

Die Erfassung der Investitionsbereitschaft erfolgte direkt im Anschluss an
die jeweilige Fondsdarstellung, indem die Probanden angaben, welchen Betrag
sie in die einzelnen Fonds investieren mochten. Sie wurden darauf hingewie-
sen, dass sie die gesamten 50.000 Euro investieren sollen, die Aufteilung des
Geldes war jedoch vdllig beliebig.

AnschlieRend erfolgte die Erfassung des wahrgenommenen Anlagerisi-
kos und der Risikomerkmale Uber siebenstufige Ratingskalen fur jeden einzel-
nen Fonds auf einer gesonderten Seite. Ein Beispiel fir das Material befindet

sich im Anhang.
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9.2.4 Versuchsdurchfiihrung

Die Untersuchung wurde als internetbasiertes Experiment von Mai bis Juli 2006
durchgefiihrt?®. Es gelten die bereits bei Untersuchung 2 beschriebenen Vor-
und Nachteile dieser Durchfuhrungsmethode. Das Programm des Online-
Experimentes beinhaltete einen Kontrollmechanismus, der gewahrleistete, dass
alle geforderten Angaben vollstandig erfolgt sind, bevor mit der Untersuchung
fortgefahren werden konnte. Dabei wurde auch kontrolliert, ob die Probanden
die gesamten 50.000 Euro investiert haben. War dies nicht der Fall, erfolgte ein
Hinweis und die Probanden wurden zu einer erneuten Eingabe ihrer Investiti-
onsbetrage aufgefordert. Die durchschnittliche Bearbeitungszeit betrug ca. 10

Minuten.

9.2.5 Stichprobe

Die Online-Untersuchung wurde durch 181 Probanden begonnen. 140 Proban-
den fuhrten die Untersuchung bis zum Ende durch. Ein Vergleich der demogra-
fischen Merkmale der Abbrecher mit den demografischen Merkmalen derjeni-
gen, die die Untersuchung vollstandig bearbeiteten, zeigt, dass der Anteil der
Probanden mit niedrigerem Schulabschluss bei den Abbrechern héher ist als
bei den ,Durchhaltern“?®. Die ubrigen Merkmale unterscheiden sich nicht zwi-
schen den Gruppen. Bei den Probanden, die an der Untersuchung bis zum En-
de teilnahmen, wurden die Bearbeitungszeiten Uberpruft, um diejenigen auszu-
schliel3en, bei denen aufgrund zu kurzer oder zu langer Bearbeitungszeiten von
Ungenauigkeiten bei der Bearbeitung der Aufgaben ausgegangen werden
muss. Als Kriterium fur den Ausschluss diente die Standardabweichung der Be-
arbeitungszeiten. Probanden, die mehr als eine Standardabweichung unterhalb
oder mehr als zwei Standardabweichungen oberhalb der mittleren Bearbei-
tungszeit lagen, wurden von den Analysen ausgeschlossen?’ (vgl. Untersu-

chung 2a). Dies gilt insgesamt fur 9 Probanden. Eine Analyse der IP-Adressen

% Die Programmierung erfolgte mittels PHP.

% Chi-Quadrat=9.00, df=3, p=.03

# \or der Bestimmung des Mittelwertes und der Standardabweichungen werden zwei Proban-
den ausgeschlossen, die mit einer Bearbeitungszeit von 9844 bzw. 7981 Sekunden so weit von
der Bearbeitungszeit der Ubrigen Probanden entfernt liegen, dass sie den Mittelwert und die
Standardabweichung extrem verzerrt hatten. Die mittlere Bearbeitungszeit betragt 570 Sekun-
den, eine Standardabweichung betragt 278 Sekunden.
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zeigt keine Auffalligkeiten, so dass die Daten der verbleibenden 131 Probanden
fur die Auswertung berucksichtigt werden konnten.

Von den berucksichtigten Versuchspersonen waren 39 Prozent mannlich
und 61 Prozent weiblich, das Durchschnittsalter betrug 32 Jahre (bei einer
Spanne von 18 bis 66 Jahren). Das Bildungsniveau war Uberdurchschnittlich
hoch — 10 Prozent verfugten Uber einen Realschulabschluss, 58 Prozent besa-
Ren Abitur und 32 Prozent einen Hochschulabschluss. 73 Prozent der Proban-
den waren ledig, 23 Prozent verheiratet, die Ubrigen 4 Prozent waren geschie-
den. Die Stichprobe entsprach damit in ihrer Zusammensetzung den

Stichproben der vorangegangenen Untersuchungen.

9.3 Hypothesen

H 1-1: Es gibt eine negative Korrelation zwischen dem Image-Rating und dem
Risikourteil.

H 1-2: Die Hohe der Korrelation zwischen dem Image-Rating und dem Risikour-
teil unterscheidet sich bei verschiedenen Risikograden des Anlageproduktes.

H 1-3: Das Image-Rating leistet in einer Regressionsanalyse mit dem Risikour-
teil als Kriterium einen signifikanten Beitrag zur Varianzaufklarung. Dieser geht
uber die Erklarungskraft der Pradiktoren, die die Urteile zu den Risikomerkma-

len abbilden, hinaus.

H 2-1: Es gibt eine positive Korrelation zwischen dem Image-Rating und der
Investitionshohe.

H 2-2: Die Hohe der Korrelation zwischen dem Image-Rating und der Investi-
tionshohe unterscheidet sich bei verschiedenen Risikograden des Anlagepro-
duktes.

H 2-3: Die Hohe der Korrelation zwischen dem Image-Rating und der Investi-
tionshéhe wird reduziert, wenn das Risikourteil als Kontrollvariable bertcksich-
tigt wird.

H 2-4: Das Image-Rating leistet in einer Regressionsanalyse mit der Investi-
tionshohe als Kriterium einen signifikanten Beitrag zur Varianzaufklarung. Die-
ser geht Uber die Erklarungskraft der Pradiktoren, die die Urteile zum Risiko und

zum Gewinn abbilden, hinaus.
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9.4 Ergebnisse

In die Berechnungen der Ergebnisse von Untersuchung 4 gingen fir jeden Pro-
banden drei Werte pro Variable ein, da durch jeden Probanden drei Objekte
bewertet wurden. Dies fuhrt dazu, dass die Stichprobe kunstlich erhoht ist und
die Ergebnisse das Signifikanzniveau leichter erreichen. Darauf muss bei der
Interpretation der Ergebnisse Rlcksicht genommen werden.

Im Unterschied zur Voruntersuchung, in der die Urteile der Probanden z-
standardisiert wurden, gingen in die Auswertung der Hauptuntersuchung Roh-
werte ein. In der Voruntersuchung standen Aussagen Uber die Eigenschaften
von Objekten (verschiedene Branchen) im Zentrum des Interesses — Rateref-
fekte sollten daher ausgeschlossen werden. In der Hauptuntersuchung geht es
dagegen um die Urteile individueller Personen und deren Einfluss auf ihre Ent-
scheidungen. Die Unterschiede in den Urteilen zwischen den Personen wurden

daher nicht durch Standardisierung nivelliert.

9.4.1 Manipulation Check

Zur Uberpriifung, ob die beabsichtigte Manipulation des Risikogrades wirksam
war, wurde eine einfaktorielle Varianzanalyse berechnet, in die die Risikourteile
der Probanden als abhangige Variable eingingen. Dabei zeigt sich, dass sich
die Risikourteile signifikant in der beabsichtigten Weise voneinander unter-
scheiden (F=71.37, N=393, df=2, p=.00). Das mittlere Risikourteil Uber alle
Branchen hinweg liegt bei den Fonds mit geringem Risikograd bei 3.27
(SD=1.43), bei Fonds mit mittlerem Risikograd bei 4.42 (SD=1.27) und bei
Fonds mit hohem Risikograd bei 5.32 (SD=1.46).

Die mittleren Image-Urteile je Branche wurden bestimmt, um zu ent-
scheiden, ob es durch die gewahlte Methode (symbolische Ratings) moglich ist,
das Branchenimage abzubilden. Es zeigt sich, dass die Rangfolge des so er-
fassten Branchenimages weitgehend der in der Voruntersuchung resultierenden
Anordnung der Branchen auf der Valenz-Dimension entspricht (vgl. Abbildung
17). Am positivsten wird die Freizeitbranche beurteilt, am negativsten die Ta-
bakbranche. Lediglich bei den Branchen Maschinenbau und Medien sind die

Range des Images vertauscht. Die Erfassung Uber eine symbolische Ratingska-
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la erscheint daher trotz ihrer Einfachheit und Sparsamkeit als angemessene

Methode, den affektiven Gehalt des Images von Wirtschaftsbranchen zu ermit-
teln.
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Abbildung 17: Mittlere Branchenimage-Ratings; ein héherer Wert entspricht einem positiveren
Image der Branche

9.4.2 Ergebnisse zum Zusammenhang zwischen dem Branchenimage und dem
wahrgenommenen Anlagerisiko

Es wurde eine Korrelation zwischen dem Imageurteil und dem Risikourteil be-
rechnet, die nicht signifikant wird (r=.02, N=393, p=.32). Es kann also kein Zu-
sammenhang zwischen dem Branchenimage und dem wahrgenommenen Risi-
ko nachgewiesen werden. Hypothese 1-1 wird daher abgelehnt.

Eine differentielle Analyse des Zusammenhanges zwischen dem Bran-

chenimage und dem wahrgenommenen Risiko innerhalb der einzelnen Stufen
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der UV Risikograd erbringt ebenfalls keine signifikanten Ergebnisse (Risikograd
gering: r=-.03, N=131, p=.36, Risikograd mittel: r=.09, N=131, p=.17, Risikograd
hoch: r=.00, N=131, p=.49). Es kann also nicht nachgewiesen werden, dass
sich der Zusammenhang zwischen dem Branchenimage und dem wahrgenom-
menen Anlagerisiko in Abhangigkeit vom Risikograd des Anlageproduktes un-
terscheidet. Die H 1-2 wird ebenfalls abgelehnt.

Zur Entscheidung Uber die H 1-3 wurde eine schrittweise Regression mit
dem Risikourteil als Kriterium berechnet. Zunachst gingen die Urteile zu den
Risikomerkmalen als Block ein. AnschlieRend wurde das Image-Rating als Pra-
diktor aufgenommen. Durch Aufnahme des Image-Ratings als Pradiktor kann
keine zusatzliche Kriteriumsvarianz aufgeklart werden. Die Hypothese 1-3 wird

verworfen. Tabelle 21 zeigt die resultierenden Regressionsmodelle.

Tabelle 21: Ergebnisse der Regressionsrechnungen zur Vorhersage des wahrgenommenen
Risikos

Schritt 1;
Risikomerkmale als
Pradiktoren

Schritt 2:
Risikomerkmale und
Branchenimage als
Pradiktoren

korr. R2 =.60

F=50.52 (p=.00)
df;=12, dfy=380

korr. R2 =.60
F=55.25 (p=.00)
df,=11, dfy=381

Pradiktor Beta* Sign. (p) Beta* Sign. (p)
Gewinnwahrscheinlichkeit -.06 .11 -.06 .11
Gewinnhohe .03 .45 .03 .45
Vorhersagbarkeit -10 .02 -10 .02
Aufmerksamkeit -14 .00 -14 .00
Volatilitat .27 .00 .27 .00
Verlustwahrscheinlichkeit .22 .00 .22 .00
Verlusthbhe .08 .14 .08 .14
Totalverlustwahrscheinlichkeit .05 .21 .05 .21
Transparenz -03 .41 -.03 .41
Wissen .05 17 .05 17
Sorge .09 .04 .09 .04
Branchenimage .01 .88

Durch die Analyse der Korrelationen zwischen dem Image-Rating und
den Risikomerkmalen wurde die Moglichkeit Uberpruft, dass das Branchen-
image diese Merkmale direkt beeinflusst, indem beispielsweise ein negatives
Image mit einer hoheren wahrgenommenen Verlustwahrscheinlichkeit einher-
geht. Bei Vorliegen solcher direkter Zusammenhange ware ein Einfluss des

Branchenimages, der uber den Einfluss der Risikomerkmale hinausgeht, bei der
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durchgefuhrten schrittweisen Regression nicht nachweisbar, da er bereits im
ersten Schritt berucksichtigt worden ware. Es zeigt sich jedoch nur bei den
Merkmalen Gewinnwahrscheinlichkeit (r=.12, N=393, p=.02) und Wissen (r=.20,
N=393, p=.00) ein signifikanter Zusammenhang mit dem Branchenimage. Diese
beiden Merkmale leisten jedoch keinen Beitrag zur Aufklarung der Kriteriumsva-
rianz. Das wahrgenommene Anlagerisiko wird demnach auch nicht indirekt

durch das Branchenimage beeinflusst.

9.4.3 Ergebnisse zum Zusammenhang zwischen dem Branchenimage und der

Investitionsbereitschaft

Zur Uberpriifung von H2-1 wurde eine Korrelation zwischen der Investitionshé-
he und dem Image-Rating berechnet. Diese ist signifikant positiv (r=.43, N=393,
p=.00). Hypothese 2-1 wird daher angenommen.

Nach dem Risikograd der Anlageprodukte getrennte Korrelationen zwi-
schen der Investitionshéhe und dem Image-Rating zeigen, dass der positive
Zusammenhang zwischen diesen Variablen bei allen Auspragungen des Risi-
kogrades existiert (Risikograd gering: r=.43, N=131, p=.00, Risikograd mittel:
r=.45, N=131, p=.00, Risikograd hoch: r=.46, N=131, p=.00). Da das Ausmalf}
dieser Korrelationen nahezu identisch ist, unterbleibt eine Prufung auf Signifi-
kanz. Die Hypothese 2-2 wird abgelehnt.

Zur Prufung von Hypothese 2-3 wurde eine partielle Korrelation zwischen
der Investitionshohe und dem Image-Rating berechnet, in die das Risikourteil
als Moderatorvariable aufgenommen wurde. Es zeigt sich, dass der Zusam-
menhang zwischen dem Branchenimage und der Investitionsbereitschaft nicht
reduziert wird, wenn das wahrgenommene Risiko kontrolliert wird (r=.45,
df=390, p=.00). Die Hypothese wird verworfen.

Um zu prufen, ob das Branchenimage einen Einfluss auf das Investiti-
onsverhalten hat, der Uber den Einfluss des Risikos und der Rendite hinaus-
geht, wurde eine schrittweise Regression berechnet, in der die Investitionshohe
das Kriterium bildet. Im ersten Schritt gingen die Urteile zum wahrgenommenen
Risiko, zur Gewinnwahrscheinlichkeit und zur Gewinnhdhe ein. Im zweiten
Schritt wurde das Image-Rating als Pradiktor aufgenommen. Tabelle 22 zeigt
die Ergebnisse dieser Regressionsanalysen und die Gewichtung der einzelnen
Pradiktoren.
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Tabelle 22: Ergebnisse der Regressionsrechnungen zur Vorhersage der Investitionshdhe

Schritt 1: Schritt 2:
Risiko und Rendite | Risiko, Rendite
als Pradiktoren und Branchen-
image als Pradik-
toren
korr. R2=.09 korr. R2 =27
F=14.62 (p=.00) F=36.33 (p=.00)
df;=3, dfy=389 df;=4, dfy=388
Pradiktor Beta* Sign. (p) Beta*  Sign. (p)
wahrgenommenes Risiko -12 .03 -14 .01
Gewinnwahrscheinlichkeit .27 .00 21 .00
Gewinnhohe -12 .04 -12 .01
Branchenimage 42 .00

Durch Bestimmung des F-Wertes wurde uberprift, ob der Zuwachs an
aufgeklarter Kriteriumsvarianz signifikant ist. Es zeigt sich, dass das Branchen-
image als Pradiktor in der Lage ist, die Varianzaufklarung in bedeutendem Ma-
Re zu verbessern (F=89.14, dfz=3, dfy=389, p=.00). Das Branchenimage ist
dabei der Pradiktor mit der hochsten Erklarungskraft. Hypothese 2-4 kann also

angenommen werden.

9.4.4 Zusatzanalysen

Zum Abschluss sollte der Zusammenhang zwischen dem Wissen uber die
Branche und dem wahrgenommenen Risiko einer Investition in diese Branche
uberpruft werden. Dadurch sollten neue Hinweise fur die Interpretation der Be-
funde aus Untersuchung 3 gewonnen werden. Dort hatte sich Uberraschend
gezeigt, dass es auf individueller Ebene einen positiven Zusammenhang zwi-
schen dem wahrgenommenen Risiko und dem Wissen uber eine Branche gibt.
In der vorliegenden Untersuchung kann kein Zusammenhang zwischen diesen
Variablen nachgewiesen werden (r=-.07, N=393, p=.17%). Dies gilt sowohl fiir
die Daten der Manner (r=-.03, N=153, p=.68) als auch fur die Daten der Frauen
(r=-.10, N=240, p=.13).

% Da aufgrund der Diskrepanz zwischen den Befunden aus Untersuchung 3 und den nach der
Theorie vermuteten Zusammenhangen zwischen Wissen und Risikourteil keine Aussage zur
Richtung der erwarteten Zusammenhange getroffen werden kann, erfolgt die Signifikanzpriifung
zweiseitig.
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Mittelwertsanalysenzg, bei denen die Urteile zum Medien-Fonds mit de-
nen zum Maschinenbau-Fonds verglichen wurden, bestatigen tendenziell die
Befunde von Untersuchung 3. Das durchschnittliche Wissen, was die Proban-
den Uber die Branchen zu haben glauben, ist bei der Medienbranche mit
M=3.37 (SD=1.76) signifikant groRer als bei der Maschinenbaubranche mit
M=2.68 (SD=1.59; t=2.36, df=129, p=.01). Das mittlere Risikourteil ist fur die
Medienbranche (M=4.48, SD=1.64) groRer als fur die Maschinenbaubranche
(M=4.21, SD=1.75), auch wenn dieser Unterschied nicht signifikant ist (t=0.91,
df=129, p=.18). Bei der Investitionshdhe zeigen sich keine signifikanten Unter-
schiede bei den beiden Branchen (Medien: M=19 100, SD=10 607, Maschinen-
bau: M=21 986, SD=13 153; t=1.37, df=129, p=.09). Die Probanden investieren
durchschnittlich 38 Prozent des zur Verfugung stehenden Geldes in den Me-
dien-Fonds und 44 Prozent in den Maschinenbau-Fonds. Ein Chi-Quadrat-Test
zeigt Uberdies, dass der Anteil derer, die zur Investition in den Medien-Fonds
bereit sind, nicht grol3er ist als der Anteil derer, die zur Investition in den Ma-
schinenbau-Fonds bereit sind (Chi-Quadrat=1.56, df=1, p=.21). Hinsichtlich des
Images zeigt sich, dass sich dieses zwischen den beiden Branchen nicht unter-
scheidet (Medienbranche M=3.60, SD=0.96, Maschinenbaubranche M=3.45,
SD=1.25; t=0.77, df=127.88, p=.22).

9.5 Diskussion der Ergebnisse

Die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung zeigen, dass das wahrgenom-
mene Anlagerisiko nicht durch das Image der Branche beeinflusst wird, in die
ein Anlageprodukt investiert. Auf die Investitionsbereitschaft bt das Branchen-
image hingegen einen starken, direkten Einfluss aus, der Uber den Einfluss des
Anlagerisikos und der erwarteten Rendite hinausgeht. Anleger investieren be-
vorzugt in Branchen mit einem positiven Image, unabhangig vom Risikograd

des Anlageproduktes.

% Es werden t-Tests fir unabhangige Stichproben berechnet, da die beiden Branchen in unter-
schiedlichen Blocken der Bedingungskombinationen waren. Die Signifikanzpriifung erfolgt ein-
seitig. Die Ergebnisse kdnnen somit direkt mit den Ergebnissen von Untersuchung 3 verglichen
werden.
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Dieses Anlageverhalten kann durch sozialpsychologische Prozesse er-
klart werden. Konsumenten bzw. Anleger streben danach, Kaufentscheidungen
so zu treffen, dass sie zu ihren Einstellungen passen (vgl. Konsistenztheorie
von Heider, 1958). Dies gelingt dann, wenn die Eigenschaften des Produktes zu
den Einstellungen des Entscheiders passen. Wird davon ausgegangen, dass
ein positives Image einer Branche mit einer positiven Einstellung gegenuber
dieser Branche verbunden ist, so stellt eine Investition in diese Branche einstel-
lungskongruentes Verhalten dar. Eine Investition in eine Branche, deren Image
negativ beurteilt wird, wirde hingegen zu einer kognitiven Dissonanz fuhren, die
als unangenehm erlebt und deshalb zu verhindern versucht wird (Festinger,
1957). Investitionen in Branchen mit negativem Image werden daher unterlas-
sen. So zeigen auch die Daten, dass ein groRer Teil der Probanden eine Inves-
tition in die beiden Branchen mit negativem Image verweigert (70 Prozent der
Probanden, die den Rustungs-Fonds zur Wahl haben, investieren nicht in die-
sen, 43 Prozent der Probanden, die in den Tabak-Fonds investieren konnen,
machen davon keinen Gebrauch; bei den Ubrigen Branchenfonds liegt die Quo-
te derer, die eine Investition verweigern zwischen 3 Prozent und 16 Prozent).

Eine alternative Erklarung fur den Einfluss des Images auf die Investi-
tionsentscheidung bietet die Theorie der Zielsysteme von Kruglanski et al.
(2002). Nach dieser Theorie verfolgen Menschen bei ihren Entscheidungen und
Handlungen meist mehrere Ziele gleichzeitig, von denen ihnen jedoch nicht alle
bewusst sein mussen. Ziele, die dem Entscheider bei der Wahl einer Option
bewusst sind, werden als fokale Ziele (focal goals) bezeichnet. Demgegenuber
werden unbewusste Ziele als Hintergrundziele (background goals) bezeichnet.
Diese sind in der Lage, Entscheidung zu beeinflussen, ohne dass der Entschei-
der dies bemerkt (Kruglanski et al., 2002, Kruglanski & Webster, 1996, Webster
& Kruglanski, 1998). Solche Hintergrundziele konnen beispielsweise moralische
Uberzeugungen sein. Eine Branche, die gesundheitsschadliche Produkte her-
stellt, kann als unethisch wahrgenommen werden. Verfolgt ein Anleger nun das
implizite Ziel, seiner Moral entsprechend zu investieren, unterlasst er Investi-
tionen in diese Branche, auch wenn eine Investition seinen fokalen Zielen der
Renditemaximierung und/oder Risikominderung durchaus dienen kdnnte. Da es
sich in der vorliegenden Untersuchung um hypothetische Investitionsentschei-

dungen handelte, die keine realen monetaren Konsequenzen hatten, kann an-
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genommen werden, dass diese fokalen Ziele im Vergleich zu realen Anlageent-
scheidungen nur schwach aktiviert werden. Der Einfluss der Branche, der uber
die Aktivierung der Hintergrundziele wirkt, wird dadurch wahrscheinlich Gber-
schatzt. Daher sollte gepruft werden, inwiefern der Brancheneffekt repliziert
werden kann, wenn tatsachlich monetare Konsequenzen mit den Entscheidun-
gen verbunden sind. Eine erneute experimentelle Untersuchung der Zusam-
menhange zwischen dem Branchenimage und dem Investitionsverhalten, in der
die Probanden ihrem Anlageerfolg entsprechend entlohnt werden, ist deshalb
erstrebenswert. Es wird vermutet, dass der Imageeffekt reduziert werden wur-
de, ohne jedoch vollstandig zu verschwinden. Denn auch im tatsachlichen In-
vestitionsverhalten vieler Privatanleger zeigt sich der Trend, dass neben den
Rendite- und Risikomerkmalen auch Wertvorstellungen bei den Anlageent-
scheidungen berilcksichtigt werden. So haben heute nahezu alle Fondsanbieter
sog. Oko-Fonds oder Fonds sozial verantwortlicher Unternehmen im Programm
(Fischhoff et al., 2001).

Es kann vermutet werden, dass nicht nur das Image der Branche die In-
vestitionsbereitschaft beeinflusst, sondern auch das Image einzelner Unter-
nehmen oder das Image von Produkten von Unternehmen. Diese mdglichen
Effekte sind dann relevant, wenn es um die Erklarung und Vorhersage von In-
vestitionen in Einzelaktien geht. Da bisher nach meinem Wissen dazu keine
Befunde vorliegen, sollten diese Annahmen in Zukunft empirisch Gberpruft wer-
den, um den Einfluss der Branche auf Anlageentscheidungen umfassend zu

analysieren.

Der Befund, dass das Risikourteil nicht durch das Branchenimage beein-
flusst wird, steht im Widerspruch zu der Annahme, dass Urteiler die Affektheu-
ristik (Finucane et al., 2000) zur Einschatzung des Anlagerisikos nutzen. Da-
nach ware zu erwarten, dass bei einem positiven Image, welches mit einem
positiven Affekt verbunden ist, das Risiko fur geringer und der Nutzen (Gewinn)
fur groRer gehalten wird als bei einem negativen Image, welches mit einem ne-
gativen Affekt verbunden ist. Dies wurde zu einer negativen Korrelation zwi-
schen dem Risiko- und dem Gewinnurteil fUhren. Tatsachlich ist der gefundene
Zusammenhang zwischen diesen Variablen positiv (r=.25, N=393, p=.00). Die

Probanden generieren also einen Zusammenhang zwischen Risiko und Rendi-
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te, wie er von der Finanztheorie postuliert wird, denn diese geht davon aus,
dass zur Erzielung hoherer Renditen groRere Risiken eingegangen werden
mussen.

Fischhoff et al. (2001) nahmen an, dass Anleger das Image einer Bran-
che bei der Beurteilung des Risikos berticksichtigen (sollten), da bei Investitio-
nen in Branchen mit negativem Image eine geringere Wertsteigerung zu erwar-
ten ist, die unter anderem daraus resultiert, dass ein Teil der Marktteilnehmer
aufgrund seiner Uberzeugungen und Einstellungen Investitionen in diese Bran-
chen verweigert. Die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung zeigen, dass
diese Uberlegungen bei den von mir untersuchten Privatanlegern keine Rolle zu
spielen scheinen. Sie berucksichtigen das Branchenimage bei ihrer Risikobeur-
teilung nicht. Vielmehr wird ihr Investitionsverhalten direkt durch das Branchen-
image beeinflusst. Meine Probanden entsprechen damit dem Teil der Marktteil-
nehmer, der nach Fischhoff et al. (2001) daflr verantwortlich ist, dass das
Risiko von Investitionen in Branchen mit schlechtem Image hoher ist als das
Risiko von Investitionen in Branchen mit gutem Image. Offen ist, ob das Risiko-
urteil von Finanzexperten durch das Branchenimage beeinflusst wird. Diese
sollten nicht nur nach ihren personlichen Einstellungen handeln, sondern auch
das Verhalten der Ubrigen Marktteilnehmer bertcksichtigen, wie es von Fisch-
hoff et al. (2001) postuliert wird. Eine empirische Uberpriifung dieser Annahmen

steht noch aus.

Zum Abschluss werden Ergebnisse diskutiert, die die Befunde von Un-
tersuchung 3 aufgreifen. Die Analyse des Zusammenhanges zwischen dem
Wissen Uber eine Branche und dem wahrgenommenen Risiko einer Investition
in diese Branche zeigt, dass es auf Individuumsebene keinen Zusammenhang
zwischen diesen Variablen gibt. Dies widerspricht dem Befund von Untersu-
chung 3, in der gezeigt wurde, dass Probanden, die mehr Uber eine Branche
wissen, das Risiko dieser Branche fur groRer halten und vice versa. Der in Un-
tersuchung 3 gezeigte positive Zusammenhang zwischen dem Wissen uber
eine Branche und dem wahrgenommenen Anlagerisiko ist also nicht stabil
nachweisbar und sollte daher als Zufallsbefund behandelt werden.

Die Ergebnisse der Mittelwertsanalysen bestatigen die Befunde aus Un-

tersuchung 3 weitgehend. Hier zeigt sich, dass die Probanden nicht mehr in die
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Medienbranche investieren als in die Maschinenbaubranche, obwohl sie glau-
ben, Uber die erstgenannte Branche mehr zu wissen als Uber die letztgenannte.
Diese Informationsasymmetrie wirkt sich daher nicht auf das Anlageverhalten
aus. Vielmehr sind diese Befunde ein weiteres Indiz fur die Annahme, dass Un-
terschiede im Anlageverhalten auf Unterschiede in den Branchenimages zu-
ruckgefuhrt werden konnen. Da sich das Image der Medienbranche nicht vom
Image der Maschinenbaubranche unterscheidet, sind nach dieser Annahme
auch keine Unterschiede bei der Bereitschaft, in diese Branchen zu investieren,
zu erwarten. Dies zeigen Ubereinstimmend die Ergebnisse aus Untersuchung 3

und Untersuchung 4.

Auch wenn die Ergebnisse meiner Untersuchung starke Hinweise darauf
liefern, dass das Image der Branche, in die investiert werden kann, einen Ein-
fluss auf die Investitionsentscheidung hat, sollten diese Befunde (noch) nicht
generalisiert werden. Die vorliegende Untersuchung und die Studie von
MacGregor et al. (2000) sind bisher meines Wissens die einzigen, die den Zu-
sammenhang zwischen dem Branchenimage und der Investitionsbereitschaft
empirisch analysiert haben. Weitere Untersuchungen, die andere Branchen und
andere Beurteiler (Finanzexperten) berlcksichtigen, sind daher angeraten. Auf-
schlussreich waren auch Analysen von realen Portfolios privater Kapitalanleger,
um die Verteilung verschiedener Branchen innerhalb dieser Portfolios zu erfas-
sen. Nur durch diese weiteren Untersuchungen ist es mdglich zu erfahren, ob
es sich bei den Effekten des Branchenimages um ein ahnlich stabiles und ein-
flussreiches Phanomen beim Anlageverhalten handelt wie es der Home Bias

ist.
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10. Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Das wahrgenommene Anlagerisiko ist ein komplexes Konstrukt, das nicht nur
durch ékonomische Parameter bestimmt wird. Neben der Volatilitédt beeinflusst
vor allem die Sorge, inwiefern ein Anleger eine Investition in eine bestimmte
Anlageform flr riskant halt. Das Ausmald der Sorge wird bestimmt durch die
moglichen Verluste, die mit der Investition in ein Anlageprodukt verbunden sind.
Die Sorge beeinflusst jedoch nicht nur, fur wie gro® das Risiko einer Anlage-
form gehalten wird. Sie ist auch der beste Pradiktor, um die Wahrscheinlichkeit
einer Investition in eine bestimmte Anlageform vorherzusagen.

Die prominente Rolle der Sorge bei der Erklarung der Wahrnehmung von
Anlagerisiken zeigt sich nicht nur bei Privatanlegern, also Laien. Auch in Unter-
suchungen zur Risikowahrnehmung von Finanzexperten konnte das wahrge-
nommene Anlagerisiko am besten durch die Sorge vorhergesagt werden
(Koonce et al., 2004, MacGregor et al., 1999). Aber auch in der Erklarungskraft
anderer Merkmale stimmen meine Ergebnisse mit den Befunden zu den Fi-
nanzexperten Uberein. So berlcksichtigen die von mir untersuchten Laien
ebenso wie die Experten bei MacGregor et al. (1999) die Volatilitdt, um das Ri-
siko zu beurteilen. Auch die Verlustmerkmale, vor allem die Verlustwahrschein-
lichkeit, erweisen sich in verschiedenen Analysen als wichtige Einflussfaktoren
auf das wahrgenommene Anlagerisiko. Damit werden die Befunde von Koonce
et al. (2004) bestatigt.

Beim Einfluss des Wissens auf die Risikowahrnehmung zeigen sich hin-
gegen Unterschiede dahingehend, dass Experten Risiken fur grofder halten,
wenn sie wenig Uber die Anlageform wissen und vice versa (Koonce et al.,
2004, MacGregor et al., 1999), wahrend Privatanleger das Anlagerisiko unab-
hangig von ihrem eigenen Wissen bewerten. Dies gilt unabhangig davon, ob es
sich um das selbst eingeschatzte Wissen oder das tatsachliche, Uber einen
Wissenstest erfasste Wissen handelt. Die Analyse weiterer Merkmale, die das
Risikourteil beeinflussen, zeigt jedoch, dass die von mir untersuchten Laien be-
rucksichtigen, inwiefern die Entwicklung der Anlageformen durch Experten vor-

hersagbar ist und wie bekannt eine Anlageform allgemein ist. Merkmale, die mit
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dem Wissensniveau von Experten zusammenhangen, beeinflussen folglich
durchaus die Risikowahrnehmung der Privatanleger.

Es zeigt sich also, dass Privatanleger die Anlagerisiken ahnlich wahr-
nehmen wie die Finanzexperten. Unterschiede in der Risikowahrnehmung von
Laien und Experten, wie sie oft in Untersuchungen zu Technologie- und Ge-
sundheitsrisiken gezeigt wurden, scheinen fur die Domane finanzieller Risiken
nicht zu existieren oder zumindest geringer zu sein. Die Behauptung von Keller
und Siegrist (2006), nach der ,consumers and advisors do not agree in their
investment risk perception in any case” (p. 94), muss daher entschieden zu-

rickgewiesen werden.

FUr die Personenmerkmale Geschlecht, Alter und familiare Situation
konnen keine bedeutsamen Unterschiede in der Wahrnehmung von Anlagerisi-
ken nachgewiesen werden. Es zeigt sich, dass Frauen die Verlustmerkmale bei
ihren Risikourteilen starker berlcksichtigen als Manner. Da sie das Ausmal} der
Verlustmerkmale jedoch nicht groRer einschatzen als Manner, beeinflusst dies
nicht die Hohe des wahrgenommenen Risikos. Aulderdem zeigt sich nur in einer
Untersuchung, dass bei den Frauen ein groReres Finanzwissen damit einher-
geht, dass das Anlagerisiko fur geringer gehalten wird. Bei den Mannern kann
in dieser Untersuchung hingegen kein Zusammenhang zwischen dem Wissen
und dem wahrgenommenen Anlagerisiko nachgewiesen werden. In den Gbrigen
Untersuchungen der vorliegenden Arbeit werden keine differentiellen Ge-
schlechtseffekte auf den Zusammenhang zwischen dem Wissen und dem
wahrgenommenen Risiko nachgewiesen. Der Befund, dass das Risikourteil
nicht durch das Wissen der Beurteiler beeinflusst wird, kann daher nicht darauf
zuruckgefuhrt werden, dass bei Mannern und Frauen komplementare Zusam-
menhange wirken, die sich bei einer gemeinsamen Betrachtung der Geschlech-
ter nivellieren.

Ein Zusammenhang zwischen der Anlageerfahrung und dem wahrge-
nommenen Risiko lasst sich nicht stabil nachweisen. Es kann also nicht aus der
Erfahrung eines individuellen Anlegers auf dessen Risikoeinschatzung ge-

schlossen werden.
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Die Analyse der Risikowahrnehmung bei einzelnen Anlageformen zeigt,
dass unterschiedliche Merkmale bei unterschiedlichen Anlageformen das wahr-
genommene Risiko beeinflussen. Es gibt jedoch auch Ubereinstimmungen, die
es ermoglichen, die Anlageformen aufgrund der Bewertungen der Risikomerk-
male zu klassifizieren. Es resultieren drei Gruppen, die sich hinsichtlich ihrer
Eigenschaften folgendermallen beschreiben lassen: Eine Gruppe besteht aus
riskanten Anlageformen, die mit einer hohen Liquiditat verbunden sind (Opti-
onsscheine, Aktien, Aktienfonds). Das Risikourteil bei diesen Anlageformen
wird vor allem durch die Volatilitat, die nétige Aufmerksamkeit bei einer Investi-
tion und die Vorhersagbarkeit der Wertentwicklung bestimmt. Eine andere
Gruppe wird aus den Anlageformen Rentenfonds und Lebensversicherung ge-
bildet, die als mittelmafig riskant und eingeschrankt verfugbar bewertet werden.
Den starksten Einfluss auf das Risikourteil bei diesen Anlageformen hat die bei
einer Investition empfundene Sorge. In der dritten Gruppe sind risikoarme Anla-
geformen zusammengefasst (Bundesschatzbriefe und Bausparen). Hier wird
das wahrgenommene Risiko dann als hoch empfunden, wenn Anleger einen
Totalverlust des Geldes fur wahrscheinlich halten. Dies trifft jedoch nur fur eine

Minderheit der befragten Personen zu.

In meiner Untersuchung zu speziellen Einflissen auf das Investitionsver-
halten wird gezeigt, dass das Land, in das investiert werden kann, zwar die In-
vestitionsbereitschaft beeinflusst, nicht jedoch das wahrgenommene Risiko. In
der relevanten Literatur (vgl. Schiereck & M. Weber, 2000) wird davon ausge-
gangen, dass Ambiguitatsaversion dafur verantwortlich ist, dass Anleger bevor-
zugt in einheimische Aktien investieren und die Investition in auslandische Ak-
tien meiden. Dies kann in der vorliegenden Untersuchung jedoch nicht direkt
gezeigt werden, da auf Individuumsebene kein Zusammenhang zwischen dem
Wissen uber das Land und der Investitionsbereitschaft nachgewiesen werden
kann. Dieser Befund liegt jedoch moglicherweise in methodischen Besonderhei-
ten begrundet und sollte daher nicht iberbewertet werden.

Die Annahme, dass Ambiguitatsaversion auch dafur verantwortlich ist,
dass Anleger in verschiedene Branchen unterschiedlich zu investieren bereit
sind, hat sich nicht bewahrt. Meine Analysen zeigen, dass das Branchenimage

einen malgeblichen Einfluss auf die Investitionsbereitschaft ausibt. Damit wer-
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den die Ergebnisse von MacGregor et al. (2000) bestatigt. Das wahrgenomme-
ne Anlagerisiko wird indessen nicht durch das Branchenimage beeinflusst. An-
leger bevorzugen Investitionen in Branchen mit einem guten Image, ohne dass

ihr Risikourteil dadurch beeinflusst wird.

Meine Analysen zur Investitionsbereitschaft zeigen Ubereinstimmend,
dass diese nicht adaquat durch das wahrgenommene Risiko erklart werden
kann. Wenn Uberhaupt ein Einfluss des Risikourteils auf die Investitionsbereit-
schaft nachgewiesen werden kann, ist dieser sehr gering. Auch durch den
wahrgenommenen Gewinn kann die Investitionsbereitschaft nicht zufrieden stel-
lend erklart werden. Diese Befunde stellen die Grundannahme der Portfoliothe-
orie in Frage, nach der das Anlageverhalten eine Funktion aus Risiko und Ren-
dite ist (Markowitz, 1959). Da in meinen Untersuchungen nur hypothetische
Anlageentscheidungen untersucht werden, ist unklar, ob auch bei realen Inves-
titionen ein so geringer Einfluss des wahrgenommenem Risikos und der Rendi-
te auf die Entscheidung zu beobachten ist. Dies sollte daher in Feldstudien
uberprift werden. Dabei sollten auch andere Einflussfaktoren auf die Investi-
tionsentscheidung bertcksichtigt werden, beispielsweise der Einfluss des Anla-
geberaters, der Investitionsbranche und des Investitionslandes. Die Risikobe-
reitschaft des Anlegers sollte ebenfalls einbezogen werden. Es ist davon
auszugehen, dass das Anlageverhalten nur erklarbar ist, wenn neben der Risi-
kobeurteilung auch die Risikoeinstellung bekannt ist. Fur die Erklarung der In-
vestitionsbereitschaft von Privatanlegern gibt es daher noch viele offene Frage-

stellungen, die in zukUnftigen Forschungsarbeiten gepruft werden sollten.

181



Kapitel 11

11. Anwendungsempfehlungen fir die Praxis der

Anlageberatung

Mit der Arbeit wird der Anspruch verfolgt, durch empirische Analysen Erkennt-
nisse daruber zu erlangen, welche Risikoinformationen Privatanleger in der An-
lageberatung winschen, um das Risiko moglicher Investitionen beurteilen zu
konnen. Dadurch kénnen die Risikoaufklarung verbessert und die Investitions-
entscheidungen optimiert werden. Im letzten Kapitel dieser Arbeit werden Anre-
gungen gegeben, wie die Befunde meiner Untersuchungen in der Anlagebera-
tung berlcksichtigt werden kdénnen, um dem Ziel und der Verpflichtung einer

anlegergerechten Aufklarung moglichst nahe zu kommen.

11.1 Probleme bei der anlegergerechten Anlageberatung

Die Formulierung ,nahe zu kommen® im oberen Abschnitt ist bewusst gewahit.
Oft wird dieses Ziel namlich nicht erreicht, wie eine stichprobenartige Untersu-
chung von Jungermann und Belting (2004) zeigte, in der die Anlageberatung in
verschiedenen Banken getestet wurde. Diese offenbarte, dass in keiner der Be-
ratungen alle vom Gesetzgeber geforderten Punkte umgesetzt worden waren.
Besonders hinsichtlich der Risikoaufklarung gab es gro3e Diskrepanzen (vgl.
Abschnitt 3.5).

Der Gesetzgeber schreibt eine anlegergerechte Beratung zwar vor, die
Umsetzung in der Praxis erfolgt jedoch nicht oder nur eingeschrankt. Es wird
allerdings nicht unterstellt, dass Anlageberater ganz bewusst so handeln, wenn
sie die Person des Anlegers vernachlassigen®. Vielmehr ist es ihnen gar nicht
moglich, die gesetzlichen Vorgaben tatsachlich zu erfullen (Jungermann & Bel-

ting, 2004). Exemplarisch sei hier die geforderte Erfassung der Risikobereit-

% Ein Artikel der Wirtschaftswoche vom 04.02.2008, in dem Anlageberater verschiedener Ban-
ken Auskunft Gber die Situation bei der Beratung gaben, lasst jedoch Zweifel daran aufkommen,
dass sich die Berater bemiihen, anlegergerecht zu handeln. Vielmehr seien sie durch hohe
Zielvorgaben des Arbeitgebers gezwungen, bestimmte Produkte in festgelegten Mengen zu
verkaufen, ohne Riicksicht auf die Bediirfnisse der Kunden zu nehmen.
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schaft genannt. Diese ist ein komplexes Merkmal einer Person, welches Uber
Domanen hinweg nicht stabil ist. AulRerdem wird davon ausgegangen, dass die
Risikobereitschaft nicht unabhangig von der Risikowahrnehmung erfasst wer-
den kann (vgl. Abschnitt 3.6.2). Es existiert kein allgemeingultiger psychologi-
scher Test, mit dem in kurzer Zeit die Risikobereitschaft des Kunden erfasst
werden konnte. Die haufig praktizierte Selbsteinschatzung (,Sind sie eher risi-
kogeneigt oder eher sicherheitsorientiert?”) erscheint unzureichend, da unklar
ist, worauf Personen ihre Urteile beziehen. Auch die Erfassung der Risikobe-
reitschaft Uber frihere Anlageentscheidungen (,Sie besitzen nur ein Sparbuch,
dann sind sie also konservativ und sicherheitsorientiert.“) ist wenig hilfreich, da
sich die finanzielle Situation eines Anlegers und damit auch seine Anlagemaog-
lichkeiten im Verlauf der Zeit andern kdnnen. Selbst bei besten Absichten ist es
dem Anlageberater also eigentlich nicht mdglich, die gesetzlich geforderte Er-
fassung der Risikobereitschaft wirklich angemessen zu leisten.

Auch bei der Risikoaufklarung gibt es Probleme, die dazu fuhren, dass
diese bisher kaum anlegergerecht durchgefuhrt werden kann. In den Erlaute-
rungen zum WpHG wird vorgeschrieben, welche Risikoinformationen zu wel-
cher Anlageform gegeben werden muissen. Fur Aktien sind dies beispielsweise
Informationen zum Kursrisiko, zum Bonitatsrisiko, zum Liquiditatsrisiko, zum
Konjunkturrisiko und zum Wahrungsrisiko (Richtlinien des Bundesaufsichtsam-
tes flr den Wertpapierhandel zur Konkretisierung der §§ 31 und 32 WpHG, Teil
B, Abschnitt 2.2.2). Diese Risikofaktoren sind flr einen durchschnittlichen Pri-
vatanleger wenig bekannt und auch kaum hilfreich, wenn es darum geht, das
Risiko einer bestimmten Aktie einzuschatzen (vgl. Abschnitt 3.5 dieser Arbeit).
Der Gesetzgeber vertritt jedoch die Ansicht, dass umfassende Information nétig
ist, um den Verbraucher bzw. Anleger vor Fehlentscheidungen zu schitzen
(Rehberg, 2007). Er fordert daher, dass Anleger alle Informationen erhalten, die
in irgendeiner Weise relevant sein konnten. Dabei wird nicht berucksichtigt,
dass die menschliche Kapazitat zur Informationsverarbeitung begrenzt ist und
dass ein Zuviel an Informationen (information overload) negative Auswirkungen
auf die Entscheidung hat (Jacoby, Speller & Kohn, 1974). Verscharft wird diese
Problematik dadurch, dass dem Entscheider nicht bewusst ist, dass seine Ent-

scheidungsqualitat beeintrachtigt wird. Er fahlt sich bei grol’en Informations-
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mengen sogar besser informiert und wiinscht weitere Informationen (Rehberg,
2007).

Der Anlageberater steht also vor einem Dilemma: Befolgt er die Richtli-
nien des Gesetzgebers, Uberfordert er wahrscheinlich den Kunden und tragt
dazu bei, dass dessen Entscheidungsqualitat leidet. Richtet er sich nach den
Bedurfnissen und kognitiven Moglichkeiten des Kunden, verstolit er gegen die
gesetzlichen Forderungen. In der Anlageberatung wird diesem Problem begeg-
net, indem die gesetzlich geforderten Informationen durch das Aushandigen
einer Broschire (Basisinformationen Uber Vermdgensanlagen in Wertpapieren)
an den Kunden weitergegeben werden. Dabei kann angenommen werden, dass
diese Informationen durch die meisten Kunden gar nicht berucksichtigt werden,
weil mitunter die Aushandigung der Broschure erst nach dem Abschluss des
Wertpapierkaufs erfolgt oder weil der Kunde keine Zeit und/oder kein Interesse
zur Lektire der Broschire hat. Selbst wenn die Broschire gelesen wird, ist an-
zunehmen, dass ein durchschnittlicher Anleger nicht alle Informationen verste-
hen und verarbeiten kann. Die Befunde der vorliegenden Arbeit zeigen, dass
schriftliche Informationen, die kurz vor der Beurteilung der Anlageform prasen-
tiert werden, keinen Einfluss darauf haben, wie die Risiken dieser Anlageform
eingeschatzt werden (vgl. Kapitel 5).

Wahrend der personlichen Anlageberatung sollte der Berater Informatio-
nen liefern, die fur den individuellen Anleger tatsachlich relevant sind, bei-
spielsweise zur Volatilitat. Aufgabe des Anlageberaters ist es, die ékonomi-
schen Risikofaktoren in Risikoaspekte zu ,ubersetzen®, die der Kunde direkt zur
Beurteilung des Anlagerisikos nutzen kann (vgl. Abschnitt 3.4). Der Kunde sollte
also nicht einfach zusatzliche Informationen erhalten. Besser ist es, sich auf die
Aspekte zu konzentrieren, die flr den Anleger bei der Kapitalanlage von Bedeu-
tung sind. Die Informationsvermittlung sollte dabei in einer Art und Weise ge-
schehen, die den kognitiven Fahigkeiten des Anlegers entspricht. Dies ist bisher
jedoch haufig nicht der Fall (Rehberg, 2007).
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11.2 MalBhahmen fur eine anlegergerechte Risikoaufklarung

Auf Basis meiner Befunde werden nun Hinweise abgeleitet, welche Informatio-
nen in welcher Form an welchen Kunden gegeben werden sollten, um diesen
bei seiner Entscheidungsfindung bestmdglich zu unterstitzen. Dies erscheint
zunachst aufwandiger und schwieriger, als es ist. Meine Untersuchungen haben
gezeigt, dass Privatanleger bei der Risikobeurteilung nahezu die gleichen
Merkmale berUcksichtigen, wie die Anlageberater selbst. Der Berater kann also
von sich selbst ausgehen und zunachst fur sich die Risiken einer bestimmten
Anlageform beurteilen. Dabei sollte er darauf achten, welchen Aspekten er be-
sondere Beachtung bei der Risikobeurteilung zukommen lasst. Diese Urteile
sollten die Basis flur die Risikoaufklarung des Kunden sein. Es hat sich gezeigt,
dass die fur die Risikowahrnehmung wichtigsten Merkmale die mit einer Investi-
tion verbundenen Sorgen und die Volatilitat sind. Auf diese sollte in der Anlage-

beratung deshalb unbedingt eingegangen werden.

11.2.1 Berucksichtigung der Sorgen der Anleger

Aus einer finanztheoretischen Perspektive ist ein subjektives Merkmal wie die
Sorge vallig irrelevant fur das Risiko einer Investition. Es hat sich jedoch wie-
derholt gezeigt, dass Privatanleger zur Beurteilung von Anlagerisiken die Sorge
bertcksichtigen (vgl. Kapitel 5 und 7). Da es sich bei Anlageentscheidungen um
individuelle Entscheidungen handelt, die in erster Linie Konsequenzen flir den
individuellen Anleger haben, sollten dessen Vorstellungen vom Risiko ebenso
berucksichtigt werden wie objektive, finanztheoretische Risikoparameter. In der
Anlageberatung sollten die Sorgen des Anlegers daher thematisiert werden, um
ihn bei seiner Entscheidung zu unterstutzen.

Kunden sollten offen Uber ihre Sorgen sprechen kdnnen und sogar dazu
angeregt werden. Der Anlageberater sollte einschatzen, inwiefern diese Sorge
berechtigt ist und wie ihr begegnet werden kann. UbermaRige Sorgen kénnen
so aufgedeckt und mdéglicherweise reduziert werden. In meinen Analysen zeigt
sich, dass vor allem Gedanken uber den Lebensstandard dazu fuhren, dass
sich Anleger sorgen. Der Anlageberater kann darauf eingehen, indem er mit

dem Kunden klart, in welchem Ausmal} der Lebensstandard von dem Geld ab-
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hangig ist, dass investiert werden soll und ob beispielsweise durch weitere In-
vestitionen in andere Anlageformen oder Versicherungen andere finanzielle
Sicherheitsmechanismen bestehen. Auch die Befurchtung, zu wenig uber eine
Anlageform zu wissen oder zu wenig Erfahrung zu besitzen, tragt dazu bei,
dass sich Anleger bei Investitionen sorgen. Dem konnen Anlageberater begeg-
nen, indem sie den Kunden umfassend Uber die Anlageform aufklaren und
durch Nachfragen sicherstellen, dass dieser die Informationen verstanden hat.
Gelingt es dem Anlageberater, die Sorgen seines Kunden zu reduzieren, so
fuhrt das nicht nur dazu, dass dieser beruhigt wird und sich weniger Gedanken
macht. Geringere Sorge ist auch damit verbunden, dass das Risiko flr geringer
gehalten wird. Bei gleicher Einstellung zum wahrgenommenen Risiko ist ein
Anleger eher zur Investition bereit, wenn er dieses flur geringer halt.

Uberdies zeigen meine Analysen, dass die Sorge den groften Einfluss
darauf hat, ob ein Anleger zur Investition in eine bestimmte Anlageform bereit
ist oder nicht. Damit ist der Anlageberater auch in der Verantwortung, beson-
ders sorglose Kunden auf mdgliche Gefahren hinzuweisen, da diese sonst
madglicherweise Investitionsrisiken eingehen wirden, die sie gar nicht tragen
konnen. Es verbietet sich auRerdem, durch beschdnigende Informationen und
unrealistischen Optimismus die Sorge des Anlegers gezielt zu reduzieren, um

ihn zum Kauf bestimmter Anlageprodukte zu bewegen.

11.2.2 Aufklarung Uber Volatilitat

Uber die Volatilitit des Anlageproduktes werden Kunden in der Regel infor-
miert, indem ihnen Charts des historischen Wertverlaufes prasentiert werden.
Dabei wird jedoch meist der Trend der Entwicklung starker betont als die
Schwankung des Wertes. Dem Kunden werden Anlageprodukte empfohlen, die
in der naheren Vergangenheit eine positive Wertentwicklung zu verzeichnen
hatten. Es wird davon ausgegangen, dass aus diesem Trend auf die zuklnftige
Entwicklung geschlossen werden kann. Diese implizite Annahme ist jedoch
problematisch, da ein solcher Schluss nicht moglich ist (vgl. Abschnitt 3.2).
Darauf sollte der Anleger unbedingt hingewiesen werden.

Ein bestandigeres Merkmal als der Trend der Wertentwicklung ist die Vo-
latilitat. Es ist zu erwarten, dass Werte, die in der Vergangenheit stark schwank-

ten, auch in Zukunft starker schwanken werden als Werte, die in der Vergan-
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genheit recht stabil waren. Hohe Volatilitat bedeutet fir den Anleger, dass sich
der Wert seiner Investition rasch andern kann. Er muss seine Investition daher
genau beobachten, vor allem wenn er plant, sie zu beenden. Geld, das zu
einem bestimmten Zeitpunkt in der naheren Zukunft verfugbar sein muss, sollte
nicht in hoch-volatile Anlageformen oder —produkte investiert werden. Darauf
sollte der Berater achten.

Da die wahrgenommene Volatilitat einen grol3en Einfluss darauf hat, wie
das Risiko einer Investition eingeschatzt wird, sollte in der Anlageberatung da-
rauf geachtet werden, dass die Volatilitat realistisch beurteilt wird. Es ist anzu-
nehmen, dass es Anlegern schwerfallt, die Volatilitat eines einzelnen Anlage-
produktes zu bewerten, wenn ihnen ein Vergleichsmalistab fehlt, da kein
einheitlicher Wert fur die Volatilitat gegeben wird (die Volatilitat wird in der Re-
gel grafisch prasentiert, und nicht als numerischer Wert, z.B. Varianz). Werden
mehrere Anlageoptionen gleichzeitig prasentiert, ist davon auszugehen, dass
die Volatilitat eines einzelnen Produkts in Relation zur Volatilitat der anderen
Produkte beurteilt wird. So kann es passieren, dass ein Anlageprodukt einmal
als sehr volatil und damit riskant erscheint, wenn es gemeinsam mit schwan-
kungsarmen Produkten prasentiert wird. Bei gleichzeitiger Prasentation mit
hoch-volatilen Produkten wurde die Volatilitat des gleichen Anlageprodukts hin-
gegen als relativ gering eingeschatzt und damit auch das Risiko als minimal.
Der Berater kann also durch eine gezielte Kombination von Anlageoptionen Ein-
fluss darauf nehmen, wie der Anleger die Volatilitat und damit das Risiko beur-
teilt. Dies birgt die Gefahr der Manipulation. Es liegt also in der Verantwortung
des Beraters, die Produktauswahl so zu gestalten, dass der Kunde auf Basis

der Volatilitatsinformationen ein angemessenes Risikourteil fallen kann.

11.2.3 Aufklarung uber mogliche Verluste

Neben der Volatilitat erweisen sich in meinen Untersuchungen die maoglichen
Verluste bei einer Investition als bedeutsam fur die Wahrnehmung des Anlage-
risikos. Sowohl die Verlustwahrscheinlichkeit als auch die mogliche Verlusthohe
werden von den Anlegern als relevant betrachtet, wenn es darum geht, das Ri-
siko von Anlageformen und -produkten zu beurteilen. Auf diese Merkmale wird
in der Anlageberatung kaum eingegangen — schlie3lich soll ja ein Produkt ver-

kauft werden. Deshalb werden die negativen Seiten dieses Produktes besser
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nicht hervorgehoben. Dass diese Vernachlassigung auch dazu fihren kann,
dass mdgliche Verluste vollig unrealistisch eingeschatzt werden, mit der Folge,
dass das Risiko uberschatzt und eine Investition abgelehnt wird, zeigen meine
Befunde (vgl. Kapitel 7). Einige wenige Anleger halten es durchaus fur wahr-
scheinlich, dass bei Investitionen in sichere Anlageformen (z.B. Sparbuch und
Bundesschatzbriefe) Teile des Geldes oder sogar das gesamte investierte Kapi-
tal verloren werden konnen. Diese Anleger schatzen entsprechend das Risiko
dieser Anlageformen als hoch ein und wurden vermutlich nicht in sie investie-
ren, sondern ihr Geld lieber zu Hause im Sparschwein sammeln. Nicht nur aus
diesem Grund sollten Anlageberater tUber mogliche Verluste informieren. Im
Sinne einer umfassenden Aufklarung sollten Anleger auch Uber die negativen
Merkmale aufgeklart werden.

Wie sollte die Aufklarung Uber die Verlustmerkmale geschehen? Ein ge-
nauer Wert fir die Verlustwahrscheinlichkeit kann nicht angegeben werden, da
dieser nicht bekannt ist. Eine Moglichkeit besteht in verbalen Wahrscheinlich-
keitsangaben. Der Berater kann beispielsweise sagen, dass ein Verlust un-
wahrscheinlich ist, oder aber, dass manchmal Verluste auftreten. Problematisch
an solchen verbalen Angaben ist, dass unklar ist, wie diese interpretiert werden.
Sie konnen fur verschiedene Kunden vollig verschiedene numerische Wahr-
scheinlichkeitswerte reprasentieren (vgl. Jungermann et al., 2005). Aul3erdem
ist die Interpretation verbaler Wahrscheinlichkeitsangaben abhangig vom Kon-
text. So wird ein und dieselbe Wahrscheinlichkeitsangabe auf Beipackzetteln
von Medikamenten vollig unterschiedlich interpretiert in Abhangigkeit davon,
wie schwer die beschriebenen Nebenwirkungen sind. Bei leichten Nebenwir-
kungen wird die numerische Haufigkeit fur groRer gehalten als bei schweren
Nebenwirkungen (Fischer & Jungermann, 1996). Fur die Beurteilung der Ver-
lustwahrscheinlichkeiten kann erwartet werden, dass die Interpretation der ver-
balen Angaben davon abhangt, wie hoch die moglichen Verluste sind. Spricht
der Anlageberater beispielsweise davon, dass Verluste von mehr als der Halfte
des investierten Geldes selten sind, wirden Anleger dies als geringere numeri-
sche Haufigkeit interpretieren, als wenn der Anlageberater davon spricht, dass
Verluste von 10 Prozent des investierten Geldes selten sind.

Aufgrund dieser Unscharfen ist von verbalen Wahrscheinlichkeitsanga-

ben bei der Aufklarung tber die Verlustmerkmale abzuraten. Uberdies ist be-
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kannt, dass Informationsempfanger numerische Angaben gegenlber verbalen
Angaben bevorzugen (Fischer & Jungermann, 1996). Der Berater hat dabei
maoglicherweise die Beflrchtung, dass ihn der Kunde fur falsche Wahrschein-
lichkeitsschatzungen haftbar macht, und zieht daher die unscharfen verbalen
Angaben vor. Die genauen Wahrscheinlichkeiten sind schlie3lich nicht bekannt.
Dies sollte dem Kunden auch explizit offenbart werden. Der Berater sollte auf-
grund seiner Expertise jedoch in der Lage sein, zumindest Intervalle moglicher
Wahrscheinlichkeiten fur Verluste anzugeben. Der Informationswert fur den
Kunden ist dabei umso grolder, je kleiner das Intervall ist, auch wenn dadurch
die Treffgenauigkeit der Angaben sinkt (Yaniv & Foster, 1995). Die Angabe,
dass mit einer Wahrscheinlichkeit von 10 bis 15 Prozent die Wertentwicklung
einer Investition negativ sein kann, ist fur den Anleger informativer als die An-
gabe, dass die Verlustwahrscheinlichkeit zwischen 5 und 20 Prozent liegt, auch
wenn bei der zweiten Angabe mit groRerer Wahrscheinlichkeit der wahre Wert

enthalten ist.

11.2.4 Berucksichtigung von Besonderheiten der Investitionsbranche und des

Investitionslandes

Anleger bevorzugen bei der Kapitalanlage in Wertpapieren solche, die in Bran-
chen mit gutem Image investieren. Dass dieser Image-Effekt durchaus 6kono-
misch sinnvoll sein kann, zeigen meine Analysen (vgl. Kapitel 9). Die starke
Bevorzugung einheimischer Werte ist hingegen weniger angemessen, da diese
zu suboptimalen Portfoliozusammensetzungen fuhrt (vgl. Kapitel 8).

Die Ursache der Bevorzugung einheimischer Werte wird darin gesehen,
dass Anleger das Gefuhl haben, Uber diese mehr zu wissen als uber auslandi-
sche Werte. Dieser empfundene Wissensunterschied wird vor allem dann ver-
haltenswirksam, wenn auslandische und inlandische Aktien gleichzeitig prasen-
tiert werden (vgl. Fox & Tversky, 1995). Die Bereitschaft zur Investition in
auslandische Werte konnte also erhoht werden, indem der Berater eine Vor-
auswahl von Anlageprodukten trifft, die nur in auslandische Unternehmen inves-
tieren. Dadurch wird der Vergleich mit einheimischen Anlageoptionen er-
schwert. Das Geflihl, dass Uber auslandische Unternehmen im Vergleich zu
einheimischen Unternehmen zu wenig gewusst wird, wirde nicht aktiviert und

konnte somit die Entscheidung Uber eine Investition nicht beeinflussen.
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Eine andere Moglichkeit ware es, die Wissensunterschiede durch ver-
starkte Aufklarung uber auslandische Investitionen zu nivellieren. So zeigte eine
Untersuchung von Rieger (2004), dass die Bevorzugung einheimischer Aktien
verschwindet, wenn die Menge und Detailliertheit der Informationen Uber aus-
landische und einheimische Aktien identisch sind. Da es sich hierbei um fiktive
Aktien handelte und daher zuvor weder Wissen uber die einheimischen noch
uber die auslandischen Unternehmen vorhanden war, ist unklar, wie umfang-
reich die Informationen Uber auslandische Werte sein mussten, um die real be-
stehenden Wissensunterschiede auszugleichen. Es kann jedoch davon ausge-
gangen werden, dass eine solche Wissensvermittlung im Rahmen der normalen
Anlageberatung nicht geleistet werden kann.

Meine Analysen deuten darauf hin, dass die Wissensunterschiede nicht
allein fur die unzureichende internationale Portfoliodiversifikation bei Privatanle-
gern verantwortlich sind. Da andere vermutbare Ursachen (z.B. Patriotismus)
bisher nicht untersucht worden sind, kdnnen keine Aussagen darlUber getroffen
werden, ob und wie diese in der Anlageberatung berucksichtigt werden sollten.
Anlageberater sollten aber ihre Kunden explizit Uber die Vorteile einer interna-
tionalen Diversifikation von Investitionswerten aufklaren, um nachteilige Portfo-

liozusammensetzungen zu vermeiden.

11.2.5 Berucksichtigung der Merkmale des Anlegers

Meine Analysen zeigen, dass die demografischen Merkmale keinen praxisrele-
vanten Einfluss darauf haben, wie die Risiken bei der Kapitalanlage beurteilt
werden. So gibt es keine Unterschiede zwischen Mannern und Frauen bei der
Einschatzung des Risikoausmalles, auch wenn Frauen dabei die Verlustmerk-
male starker berucksichtigen als Manner. Auch das Alter und die familiare Situ-
ation der Anleger haben keinen Einfluss auf die Wahrnehmung des Anlagerisi-
kos. Bei der Risikoaufklarung missen diese Merkmale daher nicht explizit
berlcksichtigt werden.

Anders sieht es jedoch aus, wenn es um Anlageempfehlungen geht. Hier
sollten die Merkmale des Anlegers durchaus eine wichtige Rolle spielen, indem
beispielsweise das Alter und der Familienstand berucksichtigt werden. Dies
wird in der Regel auch von den Anlageberatern geleistet. Bei geschlechtsspezi-

fischen Anlageempfehlungen ist jedoch Vorsicht geboten. Es ist bekannt, dass
190



Anwendungsempfehlungen fiir die Praxis der Anlageberatung

die Unterschiede in der Risikobereitschaft zwischen Mannern und Frauen Utber-
schatzt werden. Mannern wird dabei eine hohere Risikobereitschaft unterstellt
als diese tatsachlich haben (Siegrist, Cvetkovich & Gutscher, 2002). Dies hat
zur Folge, dass Mannern Anlageprodukte empfohlen werden, die ihnen eigent-
lich zu riskant sind. Frauen werden dagegen eher risikoarme Produkte empfoh-
len. Dies spiegelt sich auch in den Portfoliozusammensetzungen von Mannern
und Frauen wider (vgl. Kapitel 6). In der Anlageberatung sollte also darauf ge-
achtet werden, dass Empfehlungen nicht auf Stereotypen basieren, sondern auf

den tatsachlichen Wiinschen und Bedurfnissen der Kunden.

11.3 Fazit

Die Ergebnisse meiner Untersuchungen zeigen, dass sich Privatanleger und
Finanzberater gar nicht so sehr in ihrer Wahrnehmung der Anlagerisiken unter-
scheiden. Es sollte Anlageberatern daher nicht schwer fallen, bei der Risikoauf-
klarung auf den Kunden einzugehen. Dies ist kein zusatzlicher Aufwand. Es
geht nicht darum, mehr zu informieren, sondern anders zu informieren. Dadurch
wird die Chance erhdht, dass der Kunde die Informationen tatsachlich versteht
und berucksichtigt. Hat der Kunde das Geflihl, die Entwicklung einer Investition
gut nachvollziehen zu kdnnen, ist er eher zu einer Investition bereit. Transpa-
renz fordert also die Investitionsbereitschaft. Eine auf den Kunden zugeschnit-
tene Aufklarung erflllt daher nicht nur die Forderungen des Gesetzgebers, son-
dern fuhrt auch zu Vorteilen fir den Anlageberater, da dieser seine Produkte
schlief3lich verkaufen will.

Eine weitere Folge einer starkeren Berlcksichtigung der Kundenper-
spektive ware, dass der Kunde sich angenommen und verstanden fiihlt. Uber-
dies sollte eine bessere Aufklarung dazu flhren, dass die Informationen durch
den Anleger bei der Investitionsentscheidung angemessen berlcksichtigt wer-
den konnen, was zu einer besseren Entscheidung fuhren sollte. Die langfristige
Zufriedenheit der Anleger kann so geférdert werden, was in der Regel damit
einhergeht, dass diese ihrem Anlageberater treu bleiben.

Die Umsetzung einer anlegergerechten Risikoaufklarung in der Bera-

tungspraxis hatte daher auch einen unmittelbaren Nutzen fir die Banken. Auch
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wenn die personliche Anlageberatung kostenintensiv und aufwandig ist, so bie-
tet sie doch Vorteile gegenuber dem reinen Online-Geschaft: Die Kunden kon-
nen besser ihren Bedurfnissen entsprechend aufgeklart werden und sind da-
durch in der Lage, der Entwicklung ihrer Investitionen besser zu folgen, was zu
einer Steigerung der Investitionsbereitschaft fuhren sollte. Und sie sollten zu-
friedener sein, was sich positiv auf eine langfristige Kundenbindung auswirkt.
Durch eine anlegergerechte Risikoaufklarung konnen also sowohl die Anleger

als auch die Banken und Finanzdienstleister gewinnen.
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Anhang A

Anhang A

Material Untersuchung 1 (Beispiel fur die Anlageform Bundesschatzbrief)

Sehr geehrte Untersuchungsteilnehmerin, sehr geehrter Untersuchungsteilnehmer

Wir mochten mit der folgenden Befragung untersuchen, wie Menschen vorgehen, wenn
sie Geld anlegen, das sie im Moment nicht bend6tigen, beispielsweise fiir die Altersvor-
sorge oder groRere Anschaffungen.

Sie erhalten eine kurze Information Uber eine spezielle Anlageform. Vielleicht werden
Sie diese gut kennen, vielleicht aber auch nicht so gut. Bitte lesen Sie sich diese Infor-
mation aufmerksam durch. Im Anschluss an die Beschreibungen werden wir Sie bitten,

verschiedene Eigenschaften dieser Anlageform einzuschatzen.

Bundesschatzbriefe: Bundesschatzbriefe werden vom Bund ausgegeben, der Staat

arbeitet dann mit dem investierten Geld. Es ist garantiert, dass fir das angelegte
Geld Zinsen gezahlt werden. Diese liegen im Durchschnitt derzeit bei etwa 3,9 %,
wobei die Zinsen zu Beginn der Anlage niedrig sind und dann jahrlich steigen.
Verluste des investierten Geldes sind nicht mdglich, es ist also auch unmdglich,
dass das gesamte Geld verloren wird. Der Wert des Bundesschatzbriefes unterliegt
keiner Schwankung im Laufe der Zeit. Bundesschatzbriefe werden fiir einen lan-
geren, festen Zeitraum von 6 Jahren ausgegeben. Nach dem ersten Jahr kann der
Anleger jedoch Uber sein Geld verfiigen. Bei seiner Bank kann der Anleger den

aktuellen Wert seiner Bundesschatzbriefe erfragen.
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Wir bitten Sie nun, verschiedene Merkmale der beschriebenen Anlageform einzuschét-
zen. Beispielsweise werden wir Sie fragen, wie vorhersagbar die Entwicklung des Gel-
des bei einer Investition Ihrer Meinung nach ist. Kreuzen Sie dazu bitte eine Zahl von 1
bis 5 an. An den Zahlen 1 und 5 sind jeweils die extremen Auspragungen des Merkma-

les genannt. Die Zahlen dazwischen geben Ihnen die Mdglichkeit, Thr Urteil abzustufen.

Folgende Beispiele sollen Ihnen das VVorgehen verdeutlichen:

Wenn Sie der Meinung sind, diese Anlageform sei eine hdchst moderne Form, Geld zu

investieren, kreuzen Sie die 5 an.

Wie modern ist diese Anlageform?
0 ----0 ----0 ----0 -—--X
sehrunmodern 1 2 3 4  5sehr modern

Sind Sie der Meinung, diese Anlageform sei zwar modern, aber nicht sehr modern,

kreuzen Sie die 4 an.

Wie modern ist diese Anlageform?
0 ----0 ----0 ----X ----0
sehr unmodern 1 2 3 4 5sehr modern

Bitte beachten Sie: Dies ist kein Wissenstest! Es gibt keine richtigen oder falschen
Antworten. Wir méchten wissen, wie Sie diese Anlageform und ihre Eigenschaften ein-
schatzen. Nutzen Sie dazu bitte die gesamte Breite der Antwortmdglichkeiten von 1 bis
5. So kénnen Sie Thre Meinung am genauesten ausdriicken.
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Alles in allem: In welchem Ausmal bedeutet die Investition in diese Anlageform ein Risiko?
0----0----0----0----0
garkeineRisiko 1 2 3 4  5sehrhohes Risiko

Alles in Allem: In welchem Ausmal3 verspricht die Investition in diese Anlageformen Gewinn?
0----0----0----0----0
garkeinGewinn 1 2 3 4  5sehr hoher Gewinn

In welchem AusmaR sind Finanzexperten in der Lage, die Entwicklung dieser Anlageform vor-
herzusagen?
0----0----0----0 ----0
gar nicht vorhersagbar 1 2 3 4 5 sehr gut vorhersagbar

Wie viel Aufmerksamkeit sollte der Anleger der Entwicklung seines Geldes bei dieser Anlage-
form widmen?
0----0----0----0----0
sehr geringe Aufmerk- 1 2 3 4 5 sehr groRe Aufmerksamkeit
samkeit (seltener als ein- (wochentlich oder taglich)
mal pro Jahr)

Wenn Sie Geld in diese Anlageform investiert hatten, wie viele Sorgen wiirden Sie sich um
dieses Geld machen?
0----0----0----0 ----0
gar keineSorgen 1 2 3 4  5sehrgrofRe Sorgen

Wie grof ist Ihr Wissen Uber diese Anlageform?
0----0----0----0----0
garkeinWissen 1 2 3 4  5sehrgroRes Wissen

Wie wahrscheinlich ist es, dass Sie jemals Geld in diese Anlageform investieren?
0----0----0----0 ----0
ausgeschlossen/unméglich 1 2 3 4 5sehrwahrscheinlich

Wie wahrscheinlich ist es, dass diese Anlageform einen Gewinn bringt?
0----0----0----0----0
unmoglich 1 2 3 4  5sehrwahrscheinlich

Wie hoch ist der mogliche Gewinn bei dieser Anlageform?
0----0----0----0----0
keinGewinn1 2 3 4  5sehrhoher Gewinn
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Wie wahrscheinlich ist es, dass diese Anlageform einen Verlust bringt?
0----0----0----0----0
unmoglich 1 2 3 4  5sehrwahrscheinlich

Wie hoch ist der mogliche Verlust bei dieser Anlageform?
0----0----0----0----0
keinVerlust 1 2 3 4  5sehrhoher Verlust

Wie wahrscheinlich ist es, dass man mit dieser Anlageform das gesamte Geld verliert?
0----0----0----0----0
unmoglich 1 2 3 4  5sehrwahrscheinlich

Wie stark kann der Wert der Investition bei dieser Anlageform schwanken?
0----0----0----0----0
keine Schwankungen 1 2 3 4 5 sehr starke Schwankungen

Wie einfach kann der Anleger Uber sein investiertes Geld verfiigen, wenn er es benétigt?
0----0----0----0----0
sehrschwierig 1 2 3 4  5sehreinfach

Wie einfach kann der Anleger die Entwicklung seines Geldes verfolgen?
0----0----0----0----0
sehrschwierigl 2 3 4  5sehreinfach

Ist diese Anlageform eher fur kurzfristige oder eher fur langfristige Investitionen geeignet?
0----0----0----0----0
sehr kurzfristig 1 2 3 4  5sehrlangfristig

Wie wahrscheinlich ist es, dass diese Anlageform weder einen Gewinn noch einen Verlust
bringt?
0----0----0----0----0
unmoglich 1 2 3 4  5sehrwahrscheinlich

Wie freiwillig erfolgt die Investition in diese Anlageform?
0----0----0----0----0
sehrunfreiwillig 1 2 3 4  5sehr freiwillig

Wie fair bzw. gerecht ist diese Anlageform?
0----0----0----0----0
sehr unfair/ungerecht 1 2 3 4  5sehr fair/gerecht
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Wie katastrophal ist das denkbar schlechteste Ergebnis dieser Anlageform fiir den Anleger?
0---0----0----0----0
gar nicht katastrophal 1 2 3 4 5 sehr katastrophal

Ist diese Anlageform eher altbekannt und vertraut oder eher neuartig und unvertraut?
0----0----0----0----0
sehraltundvertraut 1 2 3 4  5sehrneuartig und unvertraut

Wie gut ist bei dieser Anlageform der Gewinn im Vergleich zum Risiko?
0---0----0----0----0
sehrschlechtes 1 2 3 4  5sehrgutes
Gewinn-Risiko-Verhaltnis Gewinn-Risiko-Verhaltnis

Bitte machen Sie zum Abschluss noch einige Angaben zu Ihrer Person:

Ihr Geschlecht:
O weiblich
O mannlich

Ihr Alter:

Ihr derzeit hochster Schulabschluss:
O Hauptschulabschluss
O Realschulabschluss
O Abitur
O Hochschulabschluss

In welcher dieser Anlageformen haben sie in den letzten 5 Jahren selbststandig Geld
investiert? (Mehrfachantworten sind méglich)
Aktien

Aktienfonds

Rentenfonds

Bundesschatzbriefe

Sparbuch

Lebensversicherung

Bausparvertrag

Optionsscheine

Andere

keine Anlagen getatigt

Ooooooooooo
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Anhang B-1

Material Untersuchung 2a und 2b (Screenshots des Online-Experimentes)

¥ Titel der Seite - Mozilla Firefox:

Detel Bearbeken Ansicht  Chrorik  Lesezsichen Extras  HiFe

E&-»-& % [T nitpsoman. o0 tuberin, ho fstart pha [+[&] -] [&]

@ Erste schritte L Aktuelie Nachrichten ... & LED

Studie zum Finanzverhalten privater Anleger

Wir untersuchen, wie sich private Anleger verhalten, wenn Sie Geld in Sparblchern, Bausparvertragen, Aklien oder anderen Anlageformen anlegen. Wir bitten Sie,
die Eigenschatten von drei Anlageformen aus lhrer Sicht einzuschatzen. Anschlieltend bitten wir Sie, an sinem kurzen Quiz zum Finanzwissen teilzunehmen

Unter allen Teilnehmern werden drei Bochergutscheine im Wert von jeweils 30 £ verlost. Psychologiestudenten der TU Berlin kénnen zusatzlich eine halbe

Versuchspersonenstunde erhalten. Die Gesamtdauer der Untersuchung betragt ca. 15 Minuten. Bitte nehmen Sie jetzt nur teil, wenn Sie diese Zeit investieren
konnen

Mit Ihrer Teilnahme unterstitzen Sie die wissenschaftiche Arbeit an der TU Berlin. Dafur danken wir lhnen sehr. Ihre Angaben werden anonym und vertraulich
nach den Regeln des Datenschutzes behandslt und nur zu wissenschaftlichen Zwecken verwendet

Wichtige Hinweise:

Bitte bearbeiten Sie die Aufgaben in der vorgegebenen Reihenfolge. Benutzen Sie dazu nur den Weiter-Button, um zur nachsten Seite zu gelangen. Bitte gehen Sie
wahrend des Experimentes auf keinen Fall auf vorherige Seiten zurlick!

Um mit der Untersuchung zu beginnen, Klicken Sie bitte auf den blauen Weiter-Button
> |

Kontakt: Dipl. Psych. Katharina Sachse
TU Berlin, Institut fiir Psychologie und Arbeitswissenschaft, Franklinstrale 6-7, 10587 Betlin
E-Mail: sachse(at)gp tu-berlinde, Tel: 030 31475541

Gestaltung: Carmen Kardoes

Fertig
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©J Titel der Seite - Mozilla Firefox

Detel Bearbeken Ansicht  Chrorik  Lesezsichen Extras  HiFe

- (&:5' & "ﬂ hittpe/ e gp bu-berlin . hol fDemograf . php |‘} b" I=E

@ Erste schritte L Aktuelie Nachrichten ... & LED

Bitte machen Sie zunachst einige Angaben zu lhrer Person...

Ihr Geschlecht © weiblich
O mannlich

Ihr Alter ]

Ihr derzeit hachster Schulabschluss © Hauptschulabschluss
© Realschulabschiuss
© Abitur

© Hochschulabschiuss

Ihr Familienstand O ledig
© verheiratet
O geschieden
© venwitwet

Haben Sie Kinder, die finanziell won lhnen abhangig O ja

sind? O nein
In welcher dieser Anlageformen haben sie in den [ Aktien
letzten 5 Jahren selbststandig Geld investiert ? [ Aktienfonds
{Mehrfachantwiorten sind maglich) [ Rertenfonds
[ Bundesschatzbrisfe
[ Sparbuch

[ Lebensversicherung
[ Bausparvertrag

[ Optionsscheine

[ Andere

[ keine Anlagen getatigt

Fertig

3 Titel der Seite - Mozilla Firefox

Datei Bearbsten Ansicht  Chromik  Lesezeichen Extras  Hife

@ - - @ (0 T hetpsffumnn, e berin, hl 3 iment/aptionent che [=[»] [[G-]= &)

@ Erste schritte 51 Akkuelle Nachrichten ... TES LED

Finanzbefragung

Auf den folgenden Seiten sollen Sie die Eigenschaften von drei Anlageformen einschatzen. Vielleicht werden Sie die Anlageformen gut kennen, vielleicht sind sie lhnen
wienig vertraut. Sie erhalten zu jeder Anlageform eine kurze Erlauterung.

Bitte lesen Sie sich die Fragen sorgfaltig durch. Beantwiorten Sie alle Fragen nach lhrer personlichen Einschatzung. Es gibt keine richtigen oder falschen Antwiorten

Die Fragen in der Studie sehen folgendermalien aus

Wie wahrscheinlich ist es, dass der Anleger durch die Investition in diese Anlageform einen Teil des Geldes verliert?

unméglich OB ARt NG R R T sehrwahrscheinlich

Stellen Sie sich hitte bei der Beantwortung der Fragen einen ganz normalen "durchschnittichen” Privatanleger vor

L

Fertig
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Datel  Bearbeten Ansicht  Chronik  Lesezeichen  Extras  Hife

@0 - @ 0 ) e go uberin,

joptionen/option2a.php |j!,l,!t] ‘;1 Google |§J

@ Erste schritte [ Aktuelle Nachrichten ... T LEO

{Option 1von 3)

Datei  Bearbeten Ansicht  Chronik  Lesezeichen Extras  Hilfe

ﬁ - e’ @ ﬁ U0 Fetpfownn. gp b berin,

ptraigtnds o [2l2) (Gl &)

@ Erste schiitte B Aktuelle Nachrichten ... TH LEQ

E
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Datel  Bearbeten Ansicht  Chronik  Lesezeichen  Extras  Hife {}
@0 - @ 0 ) e go uberin, ho foptionenjoptianzc pha [=] B] [IGl-]scoce <]
@ Erste schiitte L Aktuelle Nachrichten ... T& LEo

¢ @ o ¢ o o @

_ g
_ {Option 1von 3) ‘
b

g \

Auf den folgenden Seiten des Online-Experimentes erfolgte die Beurteilung zweier
weiterer Anlageformen anhand der Skalen.
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Datel Bearbsken Ansicht  Chronik  Lesezsichen Extras  Hife

@0 - @ 0 ) e go uberin, ho finanzFinanz php

@ Erste schitte L Aktuelle Nachrichten ... & LEo

&)

Herzlichen Dank fur Ihre Antworten bis hierhier. Mun folgt das Quiz. Bitte bearbeiten Sie auch unbedingt diesen Teil der Untersuchung. Nur so kénnen wir lhre
Angaben auswerten

Auf den folgenden Seiten stellen wir Ihnen 10 Fragen aus dem Bereich Finanzen. Bei jeder Frage gibt es genau eine richtige Antwort. Bitte beantworten Sie die
Fragen allein und ohne Hilfsmittel, schauen Sie bitte nicht im Internet oder in einem Buch nach. Zum Abschluss erhalten Sie die Auflosungen

Fertig

Detei Bearbsiten Ansicht  Chrorik  Lesezeichen  Extras  Hife

¢ b @ 2 el l(;’ ﬂ ‘- ki, gp. bu-berlin. hol i imentffinaniz/finanz1.php

@ Erste schiitte B Aktuelle Nachrichten ... TH LEQ

%)

(Frage 1wvon 10}

Fertia

Auf den folgenden 9 Seiten folgten die tbrigen Fragen des Wissenstests.
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©J Titel der Seite - Mozilla Firefox

Detel Bearbeken Ansicht  Chrorik  Lesezsichen Extras  HiFe

[x]») [IGl] 000! [&]

E-o-@ % [T nitpsoman. o0 tuberin, ho fende. o

@ Erste schritte L Aktuelie Nachrichten ... & LED

Verlosung

Die Befragung ist nun beendet. Herzlichen Dank, dass Sie his hierhin drangeblieben sind! Wenn Sie an der Verlosung der Blchergutscheine teilnehmen méchten,
geben Sie bitte lhre E-Mail-Adresse an. |hre E-Mail-Adresse wird getrennt von |hren vorherigen Angaben gespeichert, es konnen also keine Yerbindungen zu lhren
Antworten gezogen werden. Zusatzlich kannen Sie angeben, ob Sie bereit sind, an weiteren Untersuchungen unserer Forschungsgruppe teilzunshimen

Studierende der TU Berlin, die eine halbe Vpn-Stunde mochten, mussen unbedingt ihre E-Mail-Adresse angeben
E-Mail ]
Ich méchte tber weitere Studien informiert werden O

Ich mochte eine halbe Wpn-Stunde erhalten: Ll

Hahen Sie Fragen oder Anmerkungen zu unserer Studie, schreiben Sie uns bitte eine E-Mail an folgende Adresse

sachse(at)gp fu-berlin.de

Bitte Kicken Sie unbedingt den Button, um ihre Angaben zu speichern |- |

Klicken Sie hitte auch auf den Button, weenn Sie |hre E-Mail nicht angegeben haben
Sie gelangen so zu den Ergebnissen aus dem Finanzquiz.

Fertig

2J Titel der Seite - Mozilla Firefox

Datei Bearbsten Ansicht  Chromik  Lesezeichen Extras  Hife

& - - @ (0 T hetpsffumnn, e berin, hol i iment/save_m.php =] B [[G-]se0a %]

@ Erste schritte 51 Akkuelle Nachrichten ... TES LED

Ergebnisse Finanzquiz

Sie haben 5 von 10 Fragen richtig beantwortet

Wenn sie auf den Button klicken, erhalten Sie nun die Lésungen zum Finanzguiz ’

Fertig
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Anhang B-2
Fragen und Antworten des Finanzwissenstests aus Untersuchung 2a (richtige

Antworten sind markiert)

Frage 1

Was kennzeichnet den Unterschied zwischen einer Euroscheckkarte/ec-Karte und
einer Kreditkarte am besten?

O Die Euroscheckkarte (ec-Karte) kann nur im Inland benutzt werden, die Kreditkarte
dagegen im Inland und im Ausland.

]8[ Nach einer Zahlung mit der Euroscheckkarte (ec-Karte) wird das Konto des Kun-
den unmittelbar, also innerhalb von ein bis zwei Tagen belastet, bei Zahlungen mit
einer Kreditkarte in der Regel nur einmal im Monat.

O Eine Kreditkarte erhalt man im Gegensatz zur Euroscheckkarte (ec-Karte) nur,
wenn man bei der Bank oder Sparkasse einen Kredit bzw. einen Kreditrahmen
eingerdaumt bekommen hat.

O Weild nicht

Frage 2

Wie lange muss eine Lebensversicherung derzeit laufen, damit die spatere Auszah-
lung der Summe an den Versicherungsnehmer steuerfrei erfolgen kann?

O 8 Jahre
JE 12 Jahre
O 16 Jahre
O Weil nicht

Frage 3

Welche Aussage beschreibt am besten den Unterschied zwischen einer Kapital-
Lebensversicherung und einer privaten Rentenversicherung?

X Die Kapital-Lebensversicherung dient in der Regel zur Hinterbliebenenvorsorge
und der Vermdgensbildung. Die private Rentenversicherung dient in der Regel da-
zu, ein zusatzliches Einkommen fiir das Alter zu sichern.

O Eine Kapital-Lebensversicherung dient im Unterschied zur privaten Rentenversi-
cherung nicht der Vermogensbildung, sondern lediglich der finanziellen Absiche-
rung der Hinterbliebenen im Todesfall des Versicherten.

O Eine Kapital-Lebensversicherung kann von jedem abgeschlossen werden; eine
private Rentenversicherung dagegen nur von Personen, die bisher noch keine An-
spruche in der gesetzlichen Rentenversicherung erworben haben.

O Weild nicht
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Frage 4

Wenn man einen Bausparvertrag tber € 25.000,-- Bausparsumme angespart hat, hat
man nach einer bestimmten Zeit Anspruch auf die Bausparsumme. Diese Bauspar-
summe setzt sich zusammen aus dem bis dahin angesparten Guthaben inkl. Zinsen
und dem Bauspardarlehen. Fur welchen Verwendungszweck kann man |hrer Ansicht
nach das Sparguthaben dieser Bausparsumme nutzen?

O Nur fur den Kauf bzw. Bau einer Immobilie.
O Fuir den Bau/Kauf oder die Renovierung/Modernisierung einer Immobilie.

Das Sparguthaben der Bausparsumme ist beliebig verwendbar; man kann das
Geld also fur alles, was man méchte, ausgeben.

O Weil} nicht

Frage 5

Was versteht man eigentlich unter , Online-Banking“?

O Abholung/Ausdruck der Kontoausziige am Kontoauszugsdrucker in der Bankfiliale.
O Erledigung der Bankgeschafte Gber ein ISDN-fahiges Telefon.

X Elektronische Erledigung von Bankgeschaften Ubers Internet.

O Weild nicht

Frage 6

Was versteht man unter einer ,Dividende“?

O Bonuszahlung an das Management des Unternehmens.

O Kreditrickzahlung an die Kapitalgeber des Unternehmens.
I Ausschuttung an Aktionére durch das Unternehmen.

O Weil nicht

Frage 7

Wann wird ein ,Ausgabeaufschlag“ erhoben?

O Wird bei der Gewahrung eines Kredites erhoben.
X Wird beim Kauf eines Investmentfonds erhoben.

O Wird erhoben, wenn man sein Girokonto lberzieht.
O Weil3 nicht
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Frage 8

Welche der hier genannten Aussagen beschreibt, was man unter einem "Aktien-
Index" versteht?

(m]

(m]

O

Ein Aktien-Index (z.B. DAX) wird taglich bei Bérsenschluss neu berechnet und gibt
an, welche Aktien innerhalb der vorangegangenen 24 Stunden an Wert gewonnen
und welche an Wert verloren haben.

Ein Aktien-Index (z.B. DAX) ist das alphabetische Gesamtverzeichnis aller an ei-
nem Borsenplatz gehandelter Aktien, inkl. deren Tageskurse.

Ein Aktien-Index (z.B. DAX) misst die Kursentwicklungen an einer Borse. Er wird
kontinuierlich aus den Kursen der Aktien der Unternehmen berechnet, die im In-
dex enthalten sind.

Weild nicht

Frage 9

Angenommen, Sie hatten derzeit € 5.000,-- Gbrig und konnten diesen Betrag jetzt fur
20 Jahre zu einem jahrlichen Zins von 6% anlegen. Was schétzen Sie, welche
Summe Sie dann nach 20 Jahren herausbekommen?

X

(m ]
O
O

ca. € 15.000 ,--
ca. € 25.000 ,--
ca. € 35.000 ,--
Weil} nicht

Frage 10

Welche Aussage beschreibt am besten den Unterschied zwischen einer Aktie und
einem festverzinslichen Wertpapier aus Sicht eines Anlegers?

(m]

A

(m]

Bei Aktien leiht man einem Unternehmen Geld; der Anlageerfolg errechnet sich
aus Dividenden und Kursgewinnen bzw. -verlusten.

Bei festverzinslichen Wertpapieren erwirbt man Anteile an einem Unternehmen;
mafgeblich fur den Anlageerfolg sind die Unternehmensgewinne.

Bei Aktien leiht man einem Unternehmen Geld; der Anlageerfolg errechnet sich
aus Dividenden und Kursgewinnen bzw. -verlusten.

Bei festverzinslichen Wertpapieren erwirbt man Anteile an einem Unternehmen,;
malfdgeblich fir den Anlageerfolg sind Zinszahlungen und Kursgewinne bzw. -
verluste.

Bei Aktien erwirbt man Anteile an einem Unternehmen; der Anlageerfolg errechnet
sich aus Dividenden und Kursgewinnen bzw. -verlusten.

Bei festverzinslichen Wertpapieren leiht man einem Unternehmen Geld; malRgeb-

lich fur den Anlageerfolg sind die Zinszahlungen und Kursgewinne bzw. - verluste.

Weild nicht
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Anhang C

Material Untersuchung 3 (Beispiel: Version Schweiz)

Bitte stellen Sie sich foigende Situation vor.

Sie haben auf Ihrem Sparkonto 3000 CHF, die Sie fir den Zeitraum von
einem Jahr nicht bendtigen. Dafiir erhaiten Sie 1 % Zinsen im Jahr.
Nun bekommen Sie eine E-Mail von lhrem Aniageberaler, der Ihnen an-

Bitte beantworten Sie nun die folgenden Fragen

Versetzen Sie sich nun noch einmal in die beschriebene Situation: Sie
haben 3000 CHF auf Ihrem Sparkonto, die Sie fir den Zeitraum von
mindestens einem Jahr nicht benotigen. Wurden Sie einen Teil daven

bietet, das gesamte Geld oder einen Teil davon gebiihrenfre/ in einen
ganz bestimmten Aktienfonds zu investieren. Im Folgenden sind die Ei- O nei
genschaften dieses Fonds dargestellt. nein -

O ja = wennja, wie viel?

oder die gesamten 3000 CHF in diesen Fonds investieren?

In welchem Ausmaf bedeutet eine Investition in diesen Fonds ein
Risiko?

Fondsportrit - MAXinvest Germany

0= Qr=n= Q=== 0-=== O===- 0===0
garkeinRisiko1 2 3 4 5 6 7 sehrgroRes Risiko

Der MAXinvest Germany ist ein
Aktienfonds, der nur in Aktien
von Unternehmen aus Deutsch-
land investiert.

Der Fonds wird aktiv verwaitet
und kann daher schnell auf
Marktentwicklungen reagieren.

Wie grof ist Inr Wissen uber Unternehmen aus Deutschland und ihre

Erzeugnisse?

Stammdaten Aktuelle Fondsdaten OO e QO e}

MAXinvest Fondswahrung EUR garkeinWissen1 2 3 4 5 6 7 sehrgroBes Wissen
Fondsname .

Germany Ausgabepreis 134,56
Fondstyp Aktienfonds Racknahmepreis 133,11 Wie groR ist Inr Wissen iber Unternehmen aus der Schweiz und ihre
Region Deutschland 52-Wochen Hoch 136,21 Erzeugnisse?
Mindestanlagebetrag beliebig 52-Wachen Tief 102,14 [o N, W, SRS, SR , WY , B ]

garkeinWissen1 2 3 4 5 6 7 sehrgroRes Wissen

HiStordaohe Werleriwicklung (5 Wocker) Wie groft ist Inr Wissen iber Unternehmen aus Russland und ihre

Erzeugnisse?
120 0--—-0—--0-—-0-—--0--—0--—0
s = garkeinWissen1 2 3 4 5§ 6 7 sehrgroRes Wissen
Ay
1o FANEY
AT
w0 / Bitte machen Sie nun noch einige Angaben zu Ihrer Person:
SIDNA_SA “
i | N Geschlecht: 0 mannlich 00 weiblich
%0 AV
= \ " Alter:
~J

Ba-o Nationalitat:

L] 1 1€ 2 % n » 4 € 5

Woche
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Material Untersuchung 4 (Screenshots des Online-Experimentes)

%3 Titel der Seite - Mozilla Firefox

Detel Bearbeken Ansicht  Chrorik  Lesezeichen Extras  HiFe

\'i - - &')J & T http:ffwen.gp, bu-berlin. ol {iktien_Wiesner_z /1 0a,php

@ Erste schritte ) Aktuelle Nachrichten ... T& LEo

Studie zum Investitionsverhalten:

Wie legen Sie 50.000 € an?

YWir untersuchen, wie sich private Anleger werhalten, wenn Sie eine Erbschaft won 50.000 £ investieren wiollen. Dazu geben wir lhnen werschiedens
Anlagemaglichkeiten vor, far die Sie sich entscheiden kénnen Auferdem bitten wir Sie, die Eigenschaften dieser Anlagemdglichkeiten aus lhrer Sicht einzuschatzen

Unter allen Teilnehmern werden drei Bochergutscheine im Wert von jeweils 30 € werlost. Psychologiestudenten der TU Berlin konnen zusatzlich eine halbe
Versuchspersonenstunde erhalten. Die Gesamtdauer der Untersuchung betragt ca. 10 Minuten Bitte nehmen Sie jetzt nur teil, wenn Sie diese Zeit investieren
kénnen

Mit Threr Teilnahme unterstitzen Sie die wissenschaftiche Arbeit an der TU Berlin. Dafur danken wir lhnen sehr. Ihre Angaben werden anonym und vertraulich
nach den Regeln des Datenschutzes behandelt und nur zu wissenschaftlichen Zwecken verwendet.

Wichtige Hinweise:

Bitte lesen Sie sich jede Seite gut durch und bearbeiten Sie die Fragen in der vorgegebenen Reihenfolge. Benutzen Sie bitte den Weiter-Button, um zur nachsten
Seite zu gelangen. Aus technischen Gronden bitten wir Sie auch, die Seiten nicht zurdck zu blattern.

lUm mit der Untersuchung zu beginnen, Klicken Sie bitte auf den Weiter-Button
> |

Kontakt:cand Psych. Micole Wiesner & Dipl. Psych. Katharina Sachse
TU Berlin, Institut fiir Psychologie und Arbeitswissenschaft, Franklinstraile 28/29, 10587 Berlin
E-Mail: sachse(at)gp tu-berlin.de, Tel: 030 31479541

Gestaltung: Carmen Kardoes

Fertig
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) Titel der Seite - Mozilla Firefox

Datel  Bearbsiten  Ansicht  Chromik  Lesezeichen  Extras  Hife
@« »-g

@ Erste schritte £ Aktuelle Nachrichten ... i teo M wes.oe [ Hogrefe

{0 T btk oo berln, hal esnerU21b.pha =] »)] [G:]soou

Bitte machen Sie zunédchst einige Angaben zu lhrer Person...

1. lhr Geschlecht? O weiblich
© mannlich

2. Wie alt sind Sie? \ |

3. Was istlhr derzeit hachster Schulabschluss? O Hauptschulabschiuss

O Realschulabschiuss
O Abitur
© Hochschulabschluss

4. lhr Familienstand? O ledig

O wverheiratet
O geschieden
O werwitwet

5. Haben Sie schon mal in Altienfonds investiert? Oija
© nein

Fertig

3 Titel der Seite - Mozilla Firefox

Dakei  Bearbeiten  Ansicht  Chromik  Lesezeichen  Extras  Hife
€-»-€

@ Erste schritte ) Aktuelle Nachrichten ... T& LEo

g ‘ﬂ https fwas, gp.bu-berlin. hol iAktien_Wiesner_2[032¢,php [~ ] G-

Die Branchen

WWir nennen Ihnen zuerst sechs verschiedene Branchen. Bitte geben Sie fur jede Branche ihren ersten Eindruck anhand der Smileyskala an. |st dieser positiv, klicken
Sie auf sinen Kreis unter dem lachenden Gesicht. Bei einem negativen Eindruck klicken Sie auf den Kreis unter dem traurigen Gesicht. Die Kreise unter den
Gesichtern dazwischen geben lhnen die Moglichkeit, Ihre Urteile abzustufen. Denken Sie nicht lange Uber die Branchen nach, sondern antworten Sie ganz spontan

Maschinenbaubranche (5] (@] ® @] (]
Softwarebranche o] o o o] [2]
Tabakbranche (o] (4] (¢] (9] @]
Medienbranche (@] (o] (3] o @]
Freizeithranche o O @] L] o
Rustungsbranche © (] o o o

> |

Fertig
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©J Titel der Seite - Mozilla Firefox

Datel

@

@ Erste schritte L Aktuelie Nachrichten ... & LED

Bearbsken  Ansicht  Chrorik  Lesezsichen Extras  HiFe

v - @

{0 T btk oo berln, ol {Aktien Wiesner_2/043d.0hp [=] B] [[G-]coual %]

Instruktion

Bitte versetzen Sie sich nun in folgende Situation hinein

Ein entfernter Verwandter von lhnen ist gestorben und hat hnen 60.000 Euro vererbt Im Moment benétigen Sie dieses Geld nicht Sie mochten es daher in
Aktienfonds anlegen. Sie bitten |hren Anlageberater, lhnen einige passende Fonds worzuschlagen. Er hat drei Fonds for Sie ausgewahlt, die er lhnen nun
prasentiert

Bitte schauen Sie sich diese Fonds gut an und investieren Sie anschlieitend die gesamten 50,000 Euro. Dabsi konnen Sie selbst entscheiden, ob Sie das gesamte
Geld in einen einzigen Fonds investieren oder ob und wie Sie das Geld auf dis verschiedenen Fonds aufteilen

> |

Fertig
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¥ Titel der Seite - Mozilla Firefox:

Detel Bearbeken Ansicht  Chrorik  Lesezsichen Extras  HiFe

&

{0 T btk oo berln, ol {Aktien Wiesner_ZI06SF.ohp | k]G]
@ Erste schritte L Aktuelie Nachrichten ... & LED

Die Fonds
MaxInvest Security Industries MaxInvest Global Leisure MaxInvest Construction
Der Maxnvest Security Industries ist ein Aktienfonds, Der Maxinvest Global Leisure ist ein Aktienfands, der Der Maxnvest Construction ist ein Aktienfonds, der
der nur in Aktien von Unternehmen der nur in Aktien von Unternehmen der Freizeitbranche nur in Aktien von Untermehmen der
Rustungsindustrie investiert imvestiert. Wlaschinenbaubranche investiert
Fondstyp Aktienfonds Fondstyp Aktienfonds Fondstyp Aldienfonds
Branche Ristung Branche Freizeit Branche raschinenbau
Fondswahrung EUR Fondswahrung EUR Fondswahrung EUR
Ausgabenpreis 12052 EUR Ausgabenpreis 119,13 EUR Ausgabenpreis 12211 EUR
Rucknahmepreis 118,32 EUR Rucknahmepreis 118,02 EUR Rucknahmepreis 120,89 EUR
Mindestanlagebetragbeliebig Mindestanlagebetragbeliebig Mindestanlagebetraglbeliebig
Wertentwicklung in % (1 Jahr) Wertentwicklung in % (1Jahr) Wertentwicklung in % (1 Jahr)
140 140 140
130 130 A 130

120 Py

i

Y Iy L i
A A L !” 0 e AL

110

100 =i 2] 100 l l v o
wl Y LTI o
TR
80 80 i a0
70 70 V 0
B0 T T T T T 60 T T T T T 60 T T T T T
1 11 21 kil 4 51 1 1 il 3 41 51 1 n 21 il 41 51
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J¢

Fortsetzung (die vollstandige Ansicht dieser Seite erforderte es, zu scrollen

¥ Titel der Seite - Mozilla Firefox:

Detel Bearbeken Ansicht  Chrorik  Lesezsichen Extras  HiFe

&

{0 T btk oo berln, ol {Aktien Wiesner_ZI06SF.ohp | k]G]

@ Erste schritte L Aktuelie Nachrichten ... & LED

Ll W ANvESL SELUTY TTUUSHTES TS SITT ARLETITUNUS, LA IWIAIT YRSl Sl LETSUNE 190 BT ARLETITUNIUS, Wel LA WA (VS D O S LL LT ToL BT ARLTEITUNIUS, UET
der nur in Aktien von Unternehmen der nur in Aktien von Unternehmen der Freizeitbranche nur in Aktien von Untemehmen der
Rustungsindustrie investiert investiert. Maschinenbaubranche investiert

Fondstyp Aktienfonds Fondstyp Aktienfonds Fondstyp Altienfonds
Branche Ristung Branche Freizeit Branche Maschinenbau
Fondswahrung ELR Fondswahrung EUR Fondswahrung ELR
Ausgabenpreis 120,52 EUR Ausgabenpreis 119,13 EUR Ausgabenpreis 12211 EUR
Riucknahmepreis 19,32 EUR Rucknahmepreis 118,02 EUR Ricknahmepreis 12089 EUR
Mindestanlagebetraglbeliebig Mindestanlagebetraglbeliebig Mindestanlagebetragbelisbig

Wertentwicklung in % (1 Jahr)
140 140

130 130 A

Wertentwicklung in % (1Jahr) Wertentwicklung in % (1 Jahr)
140

120

‘ 110 A
I, V 100 1% "/\W

10

Y ;
ol AT il
ol VY WY

a0 4

a

T i 50

a0 &0 \V v\]’ an

70 70 70
B0 T T T T T 60 T T T T T E0 T T T T T
1 1" 21 31 A1 51 1 " 21 3 41 51 1 " 21 31 41 a1

Eitte investieren Sie jetzt die gesamten 50000 Euro (Tausender nicht durch einen Punkt abtrennenl)

Security Industries | Euro Global Leisure | Euro

Construction | Euro

L
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|x

235



©J Titel der Seite - Mozilla Firefox

Detel Bearbeken Ansicht  Chrorik  Lesezsichen Extras  HiFe

& - - @ {0 T btk oo berln, ho {Aktien_Wiesner_2/078k,php [x] 2] [Gl]se0u [

@ Erste schritte L Aktuelie Nachrichten ... & LED

Instruktion

Auf den folgenden Seiten sollen Sie nun verschiedene Merkmale der vorgestellten Aktienfonds einschatzen. Dazu zeigen wir [hnen noch mal die Informationen zu
dem jeweiligen Fonds.

Bitte lesen Sie die Fragen sorgfaltig durch. Beantworten Sie alle Fragen nach Ihrer persénlichen Einschatzung. Es gibt keine richtigen oder falschen Antworten

Achten Sie bitte darauf, dass sie auf den einzelnen Seiten bis nach unten scrollen missen, um alle Fragen zu beantworten. Dort befindet sich auch der
Weiter-Button, um zur nachsten Seite zu gelangen.

L
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¥ Titel der Seite - Mozilla Firefox:

Detel Bearbeken Ansicht  Chrorik  Lesezsichen Extras  HiFe

L A M e
@E->-@ {2 T htto:ffawan, o t-berin, ho {akien_Wiesner_2/0671chp k] G

@ Erste schritte L Aktuelle Nachrichten ... TE LED

MaxInvest Security Industries

o
Fondstyp Alktienfonds B
B h RSt
Der Meaxlrvest Security Industries ist ein Aktienfonds, LT ustung " A IN“\A i
Fondswahrung EUR m Al
der nur in Aktien wvon  Untermehmen  der m b 05 ELR V\IIW Wy w
ROstungsindustrie investisrt USeahenprols 2 &
Ricknahmepreis 119,32 EUR @
Mindestanlagebetragbelisbig w
a

1. Alles in allern: In welchermn Ausmaln bedeutet die Investition in diesen Fonds ein Risiko?
gar kein Risiko ® @ @ 9 @& @ @ sehr grofes Risiko

2. Wie wahrscheinlich ist es, dass man mit diesem Fonds einen Gewinn macht?

sehr unwahrscheinlich @ 09 @ @ @ (e sehr wahrscheinlich
3. Wie hoch ist der mégliche Gewinn bei diesem Fonds?
kein Gewinn maglich @ @ @ @ 9 @ 9 sehr hoher Gewinn maglich

4 In welchem Ausmal ist die zukinftige Entwicklung dieses Fonds durch Finanzexperten vorhersagbar?
gar nicht vorhersaghar 9 o @ @ o 9 @ sehr gut vorhersagbar
5. Wieviel Aufmerksamkeit sollte der Anleger diesem Fonds widmen, wenn er Geld in ihm angelegt hat?
sehr grofie Aufmerksameit (etwa 1x pro Tag) O ONC OO 080 sehr geringe Aufmerksamkeit (etwa 1x pro Jahr)
5. Wie stark kann der VWert der Investition im Verlauf der Zeit schwanken?

keine Schwankungen @ @ @ @ 9 8 @ sehr starke Schwankungen

7. Wie wahrscheinlich ist es, dass der Anleger durch die Investition in diesen Fonds einen Teil des Geldes verliert?
sehr unwahrscheinlich ® @ o @ o @ @ sehr wahrschsinlich

e e

Fertig

Fortsetzung (die vollstdndige Ansicht dieser Seite erforderte es, zu scrollen

<} Titel der Seite - Mozilla Firefox

Detel Bearbeken Ansicht  Chrorik  Lesezsichen Extras  HiFe

E&-o-@ % [T nitpsoman. o0 tuberin, ho {akien_Wiesner_2/0671chp k] G
@ Erste schritte L Aktuelie Nachrichten ... & LED
2. Wie wahrscheinlich ist es, dass man mit diesem Fonds einen Gewinn macht?

sehr unwahrscheinlich OrORORONOROR0 sehr wahrscheinlich
3. Wie hoch ist der magliche Gewinn bei diesem Fonds?

kein Gewinn moaglich ® @ o @ o @ @ sehr hoher Gewinn maglich

4. In welchemn Ausmald ist die zukanftige Entwicklung dieses Fonds durch Finanzexperten vorhersagbar?

gar nicht vorhersagbar @ (ellle (0 @ @ (0 sehr gut vorhersagbar
5. Wieviel Aufmerksamkeit sollte der Anleger diesem Fonds widmen, wenn er Geld in ihm angelegt hat?

sehr grofie Aufmerksameit (ebwa 1x pro Tag) OO0 C OO0 00 sehr geringe Aufmerksarmkeit (etwa 1x pro Jahr)
8. Wie stark kann der VWert der Investition im Verlauf der Zeit schwanken?
keine Schwankungen @ 9 @ @ @ @ 8 sehr starke Schwankungen

7. Wie wahrscheinlich ist es, dass der Anleger durch die Investition in diesen Fonds einen Teil des Geldes verliert?

sehr unwahrscheinlich @ @ @ @ 9 @ @ sehr wahrscheinlich
8. Wie hoch ist der mogliche Verlust?

kein Yerlust maglich (NG TN S TR T ) sehr hoher Yerlust maglich
9. Wie wahrscheinlich ist es, dass der Anleger durch die Investition in diesen Fonds das gesamte investierte Geld verliert?
unmaglich @ @@ e e 0 sehr wahrscheinlich
10. Wie transparent ist die Entwicklung des in diesen Fonds investierten Geldes, d.h. wie einfach kann man Wertanderungen nachvollziehen?
sehr intransparent, schwer nachvoliziehbar o @ @ o @ @ @ sehr transparent, leicht nachvollziehbar
11. Wie grof ist ihr Wissen Ober die Branche, in die dieser Fonds investiert?
kein Wissen vorhanden 9 @ 9 & @ @& @ sehr grofkes Wissen vorhanden

12. Stellen Sie sich nun vor, Sie haben tatsachlich Geld in diesen Fonds investiert. Wie viele Sorgen wilirden Sie sich um dieses Geld machen?

gar keine Sorgen OO0 C O OO0 sehr grofte Sorgen

L
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Auf den folgenden Seiten des Online-Experimentes erfolgte die Beurteilung der beiden

anderen Aktienfonds anhand der Skalen.

%3 Titel der Seite - Mozilla Firefox

Datel  Bearbeiten  Ansicht  Chronik  Lesezeichen  Extras  Hife

<§ - - L&ﬁ g |90 it g bu-beriin, defiah hal perimentjakkien_Wiesner_2{020r.php [+ B] Q- &)

@ Erste schritte £ Aktuelle Machrichten ... T LEQ

Vielen Dank

Die Befragung ist nun beendet. Herzlichen Dank, dass Sie bis hierhin drangeblieben sind! Wenn Sie an dem Gewinnspiel tellnehmen maéchten, geben Sie bitte lhre
E-Mail-Adresse an. lhre E-Mail-Adresse wird getrennt von |hren vorherigen Angaben gespeichert, es konnen also keine Verbindungen zu Ihren Antworten gezogen
werden. Zusatzlich kénnen Sie angeben, ob Sie bereit sind, an weiteren Untersuchungen unserer Forschungsgruppe teilzunehmen

E-Mail [ |
Ich machte eine halbe Vpn-Stunde erhalten O
lch machte Uber weitere Studien informiert werden El

Haben Sie Fragen oder Anmerkungen zu unserer Studie, schreiben Sie uns bitte eine E-Mail an folgende Adresse
sachse(at)gp tu-berlin.de

Bitte klicken Sie unbedingt den Button, um ihre Angaben zu speichem > |
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