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Abstract

Die derzeitige Gesetzeslage sieht vor, dass Banken bei der Anlageberatung die
finanzielle Risikobereitschaft ihrer Kunden ermitteln, um die Kunden dann entsprechend
beraten zu konnen. Die vorliegende Studie befasst sich mit der Entwicklung eines reliablen
Messinstruments zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft, das von Banken
verwendet werden kann. Die finanzielle Risikobereitschaft wird hier verstanden als
Einstellung zu finanziellem Risiko, zusammengesetzt aus der Risikowahrnehmung,
Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung einer Person. Das
entwickelte Messinstrument ,,Inventar zur Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen* wird
in dieser Studie auflerdem dazu verwendet, um Determinanten der finanziellen
Risikobereitschaft zu bestimmen. Dabei werden hier sowohl demographische Variablen
(Geschlecht, Alter, Familie, Bildungsgrad und Einkommen) als auch psychologische
Variablen (Finanzexpertise, Stimmung, antizipiertes Bedauern) beriicksichtigt. Die
Ergebnisse zeigen, dass es sich bei der hier entwickelten Skala (mit 20 Items plus zwei
Selbsteinschdtzungen) um ein reliables Messinstrument (Cronbachs a = .94) handelt. Als
Determinanten der finanziellen Risikobereitschaft wurden das Geschlecht und das antizipierte

Bedauern gefunden.

Schliisselworter: Finanzielle Risikobereitschaft, Messinstrument, Skalenentwicklung,

Risikowahrnehmung, Sicherheit, antizipiertes Bedauern



Abstract

According to current law, financial risk advisors are to assess their clients’ risk
propensity to be able to provide proper advice. The present study addresses the development
of a reliable measure to assess financial risk propensity which can be used by banking
institutions. Financial risk propensity is seen as the attitude towards financial risk, consisting
of a person’s risk perception, risk action, security perception and security action. The
developed measure ,,Inventory of Risk Propensity in Financial Decisions® is also being used
to identify determinants of financial risk propensity. Demographic variables (gender, age,
family, education and income) as well as psychological variables (financial expertise, mood,
anticipated regret) are considered. The results show that the developed scale (with 20 items
plus two self-assessments) is a reliable measure (Cronbach’s a = .94). Gender and anticipated

regret were found as determinants of financial risk propensity.

Key words: financial risk propensity, measure, scale development, risk perception, security,

anticipated regret



Danksagung

DANKE an

...Univ.-Prof. Dr. Erich Kirchler, der mich wihrend der Studie und der Diplomarbeit

hervorragend betreut und auch im iibrigen Studium mein Lernen mal3geblich gepragt hat.
...Prof. (FH) Mag. Otto Lucius, der das Diplomarbeitsthema angeregt hat.

...meine Familie, die mich wihrend des gesamten Studiums groBartig unterstiitzt und immer

an mich geglaubt hat.

...Lev Ratner, der mich wihrend des Schreibens wundervoll unterstiitzt und das Manuskript

gelesen hat.



Inhaltsverzeichnis

1 EINICIUNG cecieoverininniinsnnicssnnisssanesssancsssansssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssases 8
I THEORETISCHER TEIL ...cuuuiiiiniiinrricssencsssnncsssnncsssansssssssssssssssssssssasssssssssssasssssssssssasss 10
2 FIinanzpSyCholO@Ie......coueieereiciruricsranisssaresssnresssnnessnnsssssssssssssssssssssssssssasssssasssssasssssasssssases 10
2.1 Anlageentscheidungen . . . . . . 10
2.1.1 Fehler bei AnlageentSCheidUngen ...........ccccuvevviiiiiieiiiieeiie et sre e e eree e eee e 11
2.1.2  Finanzielle Risikobereitschaft...........cccooviiiiiiiiiiii e 13

A Entwicklung eines Messinstruments zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft

3 Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft ...........cccocviervercrsnicssnnicssnnicssanscssanessnnnes 15
3.1 Rezension bestehender Messinstrumente aus der Wissenschaft...... . 15
3.2 Rezension bestehender Messinstrumente aus der Praxis.... . . 17
3.3 Voraussetzungen eines geeigneten Messinventars .... . 19

3.3.1 Testtheoretische GUIEKITEEIIEN .....ccuvieeiieiiieeiie ettt ereeseveeseveeeeneas 19
3.3.2  Aspekte der Art und des AUTDAUS .......c.eevviieciiiiiiieie et 21

4 Risiko und SiCherheit ...........cueieiiueiiuiiiiiniiiiitinniicnninencnennecnssessesssesssesssnsnne 23

4.1 Prospect Theorie . . . . 23
4.1.1  FramingeffeKte .....cccviiiiieiiieeiie ettt ettt e etee et e e ta e e st e e s b e e s sbaeesbaeentaeenaeenens 26
5 Wahrnehmung und HandIung ...........ccoeiiiiiiinniicnissnnnicsssnnncssssnssscsssssssessssssssssssssssssans 29

B Determinanten der finanziellen Risikobereitschaft

6 Determinanten der finanziellen Risikobereitschaft............coeevervuenseivercsensnccnennnen. 32
6.1 Demographische Determinanten ........ . . . 32
0.1.1  GESCRIEBCHT ....eentiet ittt ettt ettt st st e st bee b 32

T 0 N 1< TSP 33
0.1.3  FamUII@..cotiiiiiiietietietee ettt ettt h e bbbt b e bt e b e e sh e e beenbeenbee 34
6.1.4  BildUNGSGIad .....ccccvviiiiieiiieie ettt st s e et e et e e entbeennbeennreennreas 34
6.1.5  EINKOMIMEIN ..eoutiitiiiiiiieiieiteet ettt ettt ettt et sb e b et e bt e s bt e sbeesbeesbeenbeenbeenbeens 35
6.2 Psychologische Determinanten . . . 35
0.2.1  FINANZEXPOILISC...ccvieeiieeiieesiieesteeeteeeteeeteeeteeeteeesseessseessseessseesssesaseeasseeassseesssesssseesssens 35
0.2.2  STIMIMUILE ...evveievieiiieeiteeiee ettt esbeeeteesbeeessaeasseeasseeessseessseesssaessseesssesasssesssssesseessseessseenssens 37
6.2.3  AntizipierteS BedaUCIN .........c.coociiiiiiiiiie ettt 39



II  EMPIRISCHER TEIL ....cuuiuiiniiiinininnsnnninsenssessssssesssessasssessassssssssssssssassssssassssssssssassss 44

A A T2 (0 1 g 11T b PR 44
8 Fragestellungen und HypotheSen.......couuiienerinrserenisnrissercssnissssersssnnssssssssssssssssssssssassssnes 44
O MEtROdE.....uueeeneicniiiniineinnicsueisnecsneessecseesssessssssssessssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssassssesssssss 48
9.1 Stichprobe . . . . . 48
9.2  Durchfiihrung..... . . . . . 49
9.3 Material.. . . . . . . 49
9.3.1  FragebogenentWiCKIUNG ........c.coociiiiiiiiiie ittt et et e e e e eaeesebeesebeeenneas 49
9.3.2  Aufbau des urspriinglichen Fragebogens............ccceevvieriieriieeciie et 51

9.3.3 Vorbereitende Datenanalysen und Skalenkonstruktion ...........c.ceeeeeeevieevieenieencieenneeeenen. 53

10 ErgeDIiSSe.ueccecnseicseeiisenisnenssnicsunissensssecsssncssnssssesssesssssssssssssssssassssssssssssassssassssssssssssasssns 56

A Entwicklung eines Messinstruments zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft

10.1  Skala Risikowahrnehmung..... . . . 57
10.2  Skala Risikohandlung. . . . . 60
10.3  Skala Sicherheitswahrnehmung . . . . 63
10.4 Skala Sicherheitshandlung...... . . . 66
10.5 Skala Finanzielle Risikobereitschaft. . . . 69
10.6 Zusammenhang der Skalen und Selbsteinschéitzungen....... . . 72

B Determinanten der finanziellen Risikobereitschaft

10.7 Uberblick der Zusammenhiinge . . . . 75
10.8 Hypothesenpriifung.... . . . . . 79
10.9 Exploration....... . . . . . . 87
10.9.1  Gespiegelte Items zu Risiko und Sicherheit...........ccoevvierciiinciiiiiiieieec e, 87
10.9.2 Zusammenspiel von antizipiertem Bedauern, Risiko und Sicherheit.........c...cccccceceene. 91
10.9.3  Zusammenspiel von Gewinn, Verlust, Risiko und Sicherheit..............cccevvvverciinncnnnnnen. 92

11 DISKUSSION ceciuneiineiiiicniiiiiiniisticsniinsisssessssicssnisssesssesssssssssssssssssesssssssssssssssssassssssssssssasssss 94
11.1 Zusammenfassung der Studie und Interpretation der Ergebnisse . 94
11.2  Kiritische Anmerkungen . . . . . 99
11.3  Fazit und Ausblick...... . . . . 101
III  LIteIatur ceccueecceciiueiinicsniisnncsneissnecssnssssnssessssnsssssssssssssssssssssassssesssssssssssssssssassssssssssssassns 102
IV AbDbildungSverzZeiChmis .......coueeecvereiisercsssercsssnncssanisssanesssasessssnssssssssssssssssssssssssssssssssassses 109
V  TabellenVerzZeiChnis ......ieiceiiieiiseiisinsenisencsecnssenssnessnissensssessssesssessssssssessssssssssssasssss 110
VI ADNNANG aeceiiiiinniiiiiinniicnsssnnnississsicsssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssss 111



1 Einleitung

Trifft ein Anlageberater1 auf einen Kunden, so ist das Ziel, den Kunden bestmoglich
zu beraten. Dazu wird zunichst ein Risikoprofil des Kunden erstellt, welches auch gesetzlich
verankert ist (Wertpapieraufsichtsgesetz § 44 Abs. 4). Beschreibt sich der Kunde als
risikobereit, so kann sein Geld risikoreicher angelegt werden. Mehr Risiko bedeutet eine
erhohte Chance auf Gewinne, aber auch auf Verluste. Die Erstellung des Risikoprofils von
Bankkunden findet nicht nur im Sinne der Kunden statt, sondern ist auch fiir die
Finanzdienstleister unabdingbar: Im Falle von Verlusten bei riskanteren Anlagen liegt damit
ein schriftliches Beweisstiick vor, dass die Bank im Sinne des Kunden und entsprechend

dessen Risikoprofils gehandelt hat.

Zur Ermittlung des Risikoprofils des Kunden miissen Angaben {iiber dessen
Kenntnisse und Erfahrungen mit den in Frage kommenden Anlagen, dessen finanzielle
Verhiltnisse und dessen Anlageziele eingeholt werden. Um die Anlageziele des Kunden zu
ermitteln, ist vorgesehen, dass Angaben zur Anlagedauer, zum Anlagezweck und zur

Risikobereitschaft des Kunden beriicksichtigt werden (Mertens, 2009; Abbildung 1).
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Abbildung 1: Elemente des Risikoprofils

" Um den Text lesefreundlicher zu gestalten, wird in dieser Arbeit auf die doppelte

Geschlechtsbezeichnung verzichtet. Selbstverstindlich werden beide Geschlechter als

gleichberechtigt und gleichwertig erachtet.



Unklarheit besteht allerdings dariiber, wie genau die Risikobereitschaft eines
Anlegers erfasst werden soll (Lucius, 2009). Eine angemessene Operationalisierung scheitert
bereits daran, dass keine einheitliche Definition der finanziellen Risikobereitschaft vorhanden
ist. ,,Kein Wort verliert der Gesetzgeber dariiber, was unter Risikobereitschaft zu verstehen ist
oder gar, wie man diese messen sollte* (Lucius, 2009, S. 33). Die Entscheidung dartiber, wie
das Risikoprofil eines Kunden erhoben wird, bleibt in der Praxis den Banken iiberlassen. Die
finanzielle Risikobereitschaft von Bankkunden wird somit momentan auf viele Arten —
wissenschaftlich hiaufig wenig fundiert — zu erfassen versucht, und zwar sowohl hinsichtlich
dessen wie die Daten erhoben werden (beispielsweise welche Fragebogen den Kunden von
den verschiedenen Banken vorgelegt werden), als auch beziiglich was tiberhaupt erfasst wird,

da es an einer einheitlichen Begriffsdefinition der finanziellen Risikobereitschaft fehlt.

Ziel dieser Arbeit ist es, ein Inventar zur Erfassung der Risikobereitschaft bei
Finanzentscheidungen zu entwickeln (Teil A). Dieses Messinstrument soll theoriegeleitet auf
einem Konzept der finanziellen Risikobereitschaft aufbauen und wissenschaftlichen
Standards entsprechen, aber auch praktikabel sein. In einem zweiten Teil der Arbeit (Teil B)
soll mittels der hier entwickelten Skala der Einfluss einiger Variablen auf die finanzielle

Risikobereitschaft iiberpriift werden.

Die Diplomarbeit gliedert sich auBlerdem in einen theoretischen und einen
empirischen Teil. Nach einem einfithrenden Kapitel zu Anlageentscheidungen als Teil der
Finanzpsychologie und einer Begriffsdefinition der finanziellen Risikobereitschaft, wird im
theoretischen Teil zunichst der theoretische Hintergrund dargestellt, auf dem die Entwicklung
der Skala zur finanziellen Risikobereitschaft beruht. Darauffolgend findet sich eine
Darstellung der Theorie zu verschiedenen Determinanten der finanziellen Risikobereitschaft.
Der empirische Teil ist eine ausfiihrliche Darstellung der durchgefiihrten Studie und ihrer
Ergebnisse. Auch hier wird zunédchst die Entwicklung der Skala beschrieben und dann auf die
Determinanten, der mit der entwickelten Skala erfassten finanziellen Risikobereitschaft,
eingegangen. Daran anschliefend befindet sich eine explorative Betrachtung der Daten. Am
Ende rundet die Diskussion der Ergebnisse, inklusive einer kritischen Auseinandersetzung mit

der Studie, die Arbeit ab.



| THEORETISCHER TEIL

2 Finanzpsychologie

Finanzpsychologie ist ,,die Wissenschaft vom Erleben und Verhalten von Menschen
im Umgang mit Geld oder liquiditidtsnah investierten bzw. aufgenommenen Mitteln (Schulz-
Hardt, Vogelgesang, & Mojzisch, 2007). Es handelt sich dabei um eine noch recht junge
psychologische Subdisziplin, die n der Behavioral Finance thren
wirtschaftswissenschaftlichen =~ Gegenpart hat. Ein  wesentliches Bestreben der
finanzpsychologischen Forschung besteht darin, tatsdchliches Verhalten von Menschen den
okonomischen Vorhersagen iiber rationales Verhalten gegeniiberzustellen. Forschungsthemen
sind unter anderem das Urteilen und Entscheiden iiber Geldmittel und das Anlegerverhalten
(Schulz-Hardt et al.,, 2007). Im Folgenden sollen Anlageentscheidungen mit dabei
typischerweise passierenden Fehlern dargestellt und dann auf den fiir Anlageentscheidungen

wesentlichen Begriff der finanziellen Risikobereitschaft eingegangen werden.

2.1 Anlageentscheidungen

In der Regel bringen riskantere Investments (beispielsweise Aktien) hohere Ertrige
als Investitionen, die mehr Sicherheit bieten (wie beispielsweise Staatsanleihen oder
Tagesgeldkonten). Ist eine Person bereit, mehr Geld in riskantere Anlageformen zu
investieren, so wird sie auch hohere Gewinne erzielen konnen, allerdings besteht auch das
Risiko, Verluste zu verzeichnen. In all den Moglichkeiten, die Anlegern im Bereich der
Investitionsentscheidungen geboten werden, ist es gar nicht leicht, die richtigen
Entscheidungen zu treffen. Einerseits hat die Anzahl der Optionen fiir Geldanlagen stark
zugenommen und andererseits unterliegen Menschen unter anderem auch fiir sie typischen
Entscheidungsfehlern oder Heuristiken, also Faustregeln oder Hilfestellungen im Denken von
Menschen, die in vielen Féllen sinnvoll sind, manchmal aber auch auf Irrwege fiihren (Thaler

& Sunstein, 2009).
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2.1.1 Fehler bei Anlageentscheidungen

Thaler und Sunstein (2009) sind der Meinung, dass viele Anleger einen zu kleinen
Teil ihres Geldes in Aktien investieren. lhrer Meinung nach wiirden sich Investoren
entscheiden, fast ihr gesamtes Geld in Aktien anzulegen, wenn sie die Zahlen iiber das
langfristige Risiko von Aktien und Obligationen vorgelegt bekommen wiirden und zitieren als
Ratschlag an Investoren eine Liedzeile aus ,,The Gambler* von Kenny Rogers: ,,You never
count your money when you’re sittin’ at the table/ There’ll be time enough for countin’ when
the dealin’s done* (Thaler & Sunstein, 2009, S. 171). Dies soll heillen, dass Investoren leicht
an der zu hiufigen Uberpriifung ihrer Portfolios ,,scheitern®, da die stindig steigenden und
fallenden Kurse nervés machen und so die langfristige Entwicklung der Anlagen in der
Wahrnehmung der Anleger in den Hintergrund gerét. Der Grund dafiir ist wohl vor allem
darin zu sehen, dass die erlebten Verluste deutlich schwerer wiegen als die Freude iiber
steigende Aktienkurse. Hierbei spricht man von Verlustaversion (sieche Prospect Theorie von

Kahneman & Tversky, 1979, auf die in Kapitel 4.1 ausfiihrlich eingegangen wird).

Wie riskant Geld investiert wird, scheint unter anderem davon abzuhidngen, wie die
Investmentalternativen angeboten werden. In einer Studie, in der das Anlageverhalten in den
Rentensparpldnen von 170 Unternehmen untersucht wurde, zeigte sich, dass je mehr
Aktienfonds im Angebot waren, desto hoher war auch der Anteil des Vermdgens, das in
Aktien angelegt wurde (Benartzi & Thaler 2001). Hier spricht man von der sogenannten
Diversifikationsheuristik; einem systematischen Entscheidungsfehler von Menschen, der im
Zweifel breit streuen lédsst, auch wenn es wenig rational ist (Thaler & Sunstein, 2009). Diesem
Ergebnis folgend, wire auch anzunehmen, dass es bei der Anlageberatung einen Unterschied
macht, wie die verschiedenen Anlagemoglichkeiten angeboten werden. Je groBBer die

dargestellte Auswahl an riskanteren Investments, desto risikobereiter diirften die Anleger sein.

Der Confirmation Bias beschreibt den Wunsch der Menschen, Information zu suchen
und zu finden, die mit ihrer aktuellen Meinung iibereinstimmt. Information, auf die das
zutrifft, wird dann tberbewertet, wihrend Information, die ihren aktuellen Ansichten
widersprechen, vorzugsweise ignoriert wird (Montier, 2002). So wiirden Anleger auch bei
thren Finanzentscheidungen Informationen zugunsten ihrer bereits bestehenden Meinung zu

Geldanlagen einholen und dabei potenziell bessere Alternativen ignorieren.
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Der Conservatism Bias spielt auf die Tendenz von Menschen an, es schwierig zu
finden, von ihrem Ausgangspunkt abzuweichen, d. h. wenn einmal eine Position zu einem
Thema bezogen wurde, fillt es Menschen typischerweise schwer, ihre Ansichten flexibel
anzupassen. Kommt es allerdings doch zu einer Anpassung, so geht das flir gewdhnlich nur

sehr langsam (Montier, 2002).

Anchoring bezieht sich darauf, dass Menschen bei quantitativen Schdtzungen unter
Unsicherheit dazu tendieren, auf Ankerinformation zuriickzugreifen. So orientieren sich
Menschen wahrscheinlich auch beim Aktienmarkt an vergangener Preisinformation und
ziehen diese dazu heran, Schliisse auf aktuelle Preisentwicklungen zu ziehen. Sie verwenden
frithere Preise somit als Anker fiir ihre Einschédtzungen, da und obwohl es diesbeziiglich keine

sichere Informationsquelle gibt (Montier, 2002).

Bei der Auswahl von Aktien diirfte der Availability Bias greifen. Laut Tversky und
Kahneman (1974) ist diese Heuristik eine Daumenregel, bei der Menschen die Haufigkeit
oder Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses schdtzen, in dem sie auf die Leichtigkeit
zuriickgreifen, mit der entsprechende Information ins Gedéichtnis gebracht werden kann. In
Bezug auf Finanzanlagen zeigt sich diese Heuristik darin, dass sich Personen bei der Auswahl
threr Wertpapiere (unter all den Tausenden im Angebot) davon beeinflussen lassen, von
welchen sie beispielsweise gerade in der Zeitung gelesen haben (Montier, 2002). Wertpapiere,
die in der Presse gut abgedeckt sind, zeigten allerdings in einer Studie (Gadarowski, 2001) in

den darauffolgenden zwei Jahren wenig wiinschenswerte Entwicklungen.

Die Ambiguity Aversion beschreibt, dass sich Menschen in finanziellen Situationen
unter Unsicherheit aufBerordentlich unwohl fiihlen (Montier, 2002). In Experimenten, bei
denen ein blauer Ball blind aus einer Tasche mit 100 Béllen gezogen werden sollte, zeigte
sich beispielsweise, dass Menschen viel lieber Wetten abschliefen, wenn sie die Verteilung
der Bille in der Tasche (50 rote und 50 blaue Bille) kennen als wenn sie nur wissen, dass es
zwar 100 Biélle sind, aber keine Information tiiber die Verteilung der blauen und
andersfarbigen Biélle vorliegt. Dies ldsst sich auf Investitionsentscheidungen ummiinzen.
Wenn Investoren kein Wissen iiber bestimmte Wertpapiere haben, werden sie sich diesen
gegeniiber iiberaus vorsichtig verhalten bzw. ithnen bekannte Wertpapiere bevorzugen, auch
wenn dies unter Umstdnden dazu fiihrt, dass ihnen die wenig vertrauten aber besseren

Wertpapiere entgehen.
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Auch Anlageberater unterliegen bei der Einschdtzung der Risikobereitschaft ihrer
Kunden Fehlern, in denen beispielsweise Stereotypien eine Rolle spielen. So konnte gezeigt
werden, dass Ménnern tendenziell zu riskanten Anlagen und Frauen zu sicheren Anlagen
geraten wird (Roszkowski & Grable, 2005), es also zu einer Uber- bzw. Unterschiitzung der
finanziellen Risikobereitschaft von Personen aufgrund ihres Geschlechts kommt. Dies wird
auch in einem Artikel des Wall Street SmartMoney Magazins mit der treffenden Uberschrift
,Qirls Just Wanna Have Funds® aufgegriffen, in dem Mike Roszkowski im Interview die
Losung zur addquaten Anlageberatung in einer systematischen Erfassung der finanziellen

Risikobereitschaft der Bankkunden mittels eines standardisierten Messinstruments sieht.

Welche Geldanlagen fiir welchen Anleger die richtigen sind und wie viel Risiko in
Geldanlagen jeweils ideal ist, hingt von der personlichen Risikobereitschaft eines jeden
Investors ab (Thaler & Sunstein, 2009). Um Anleger bei ihren Finanzentscheidungen
moglichst optimal beraten zu konnen, ist es daher notwendig, deren finanzielle

Risikobereitschaft zu kennen.

2.1.2 Finanzielle Risikobereitschaft

Das psychologische Konstrukt der finanziellen Risikobereitschaft beschreibt ,,the
client’s emotional comfort with financial risk — how psychologically receptive an individual
is to situations involving financial risk* (Roszkowski, Davey, & Grable, 2005, S. 3). Es geht
also darum, wie viel finanzielles Risiko eine Person akzeptieren kann, um sich dennoch wohl
damit zu fithlen; mit anderen Worten, welche Einstellung eine Person finanziellem Risiko
gegeniiber hat. Beziiglich der Stabilitdt der finanziellen Risikobereitschaft ist anzunehmen,
dass sie sich verdndern kann. Roszkowski, Delaney, und Cordell (2009) fanden dazu, dass ein
hoheres MaBl an intrapersoneller Variabilitit mit einem hoheren Level an finanzieller
Risikobereitschaft assoziiert ist. (Zur Generalisierbarkeit der Risikobereitschaft siche

Abbildung 2.)

Die finanzielle Risikobereitschaft ist somit deutlich abzugrenzen von der
Risikotragfahigkeit, die ,,ein objektiv messbares Kriterium [ist], welches angibt, welchen
Verlust ein Kunde finanziell verkraften kann, ohne gleich bankrott zu sein“ und ,,nichts mit
der personlichen Einstellung des Betroffenen gegeniiber einem Risiko zu tun [hat]* (Lucius,

2009, S. 35).
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Exkurs

Zuckerman (1983, 1994) nahm das sogenannte ,,Sensation Seeking* als Personlichkeitseigenschaft
an. Dieses stellt ein generelles Konzept der Risikobereitschaft dar, mittels dessen sich auch die
Risikobereitschaft einer Person in einem spezifischeren Kontext voraussagen lassen wiirde. Andere
Studien konnten allerdings keine Beweise dafiir finden, dass es eine solche generelle
Personlichkeitseigenschaft gibt, die die Risikobereitschaft einer Person in verschiedensten
Lebensbereichen (beispielsweise Finanzentscheidungen und Freizeitbeschéftigungen) bestimmt.
Slovic (1964) verglich die mit verschiedenen Messinstrumenten erfasste Risikobereitschaft in
mehreren Lebensbereichen und konnte keine signifikanten Zusammenhidnge finden. Weber, Blais,
und Betz (2002) erfassten die Risikobereitschaft von Personen in fiinf Bereichen:
Finanzentscheidungen (getrennt fiir Investitionen und Spiele), Gesundheit/Sicherheit, Freizeit-,
ethische und soziale Entscheidungen. Die Teilnehmer sollten jeweils die Wahrscheinlichkeit angeben,
mit der sie in den verschiedenen Bereichen riskant handeln wiirden. Die Ergebnisse sprachen sehr
dafiir, dass das Ausmal, in dem eine Person bereit ist, Risiken einzugehen, bereichsspezifisch ist.
Auch Corter und Chen (2006) fanden in ihren Studienergebnissen, dass die finanzielle
Risikobereitschaft nicht durch eine Personlichkeitseigenschaft, die ein allgemeines und
bereichsiibergreifendes Streben nach Risiko auslost, erkliart werden kann. In ihrer Studie erhoben sie
Daten zur finanziellen Risikobereitschaft von Personen mit drei verschiedenen Messinstrumenten
sowie zum ,Sensation Seeking“ nach Zuckerman (1994). Die Daten zur finanziellen
Risikobereitschaft wurden einerseits miteinander und andererseits jeweils mit dem erfassten
»Sensation Seeking™ einer Person verglichen. Es stellte sich heraus, dass die Ergebnisse aller drei
Messinstrumente zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft signifikant miteinander
korrelierten, wiahrend die Daten keines dieser Messinstrumente mit der Skala zum ,,Sensation
Seeking* zusammenhingen. Slovic (1972, S. 795) schlieBt, dass ,,only those tasks highly similar in
structure and involving the same sorts of payoffs (e.g. all financial [...]) have shown any generality

and, as similarity decreases, these cross-tasks consistencies rapidly decline®.

Abbildung 2: Generalisierbarkeit der Risikobereitschaft

In den folgenden Kapiteln wird im Rahmen der Entwicklung eines Messinstruments
auch ausfiihrlich auf die bisherige Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft und der

Schwierigkeiten dabei eingegangen.
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A  Entwicklung eines Messinstruments zur
Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft

3 Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft

3.1 Rezension bestehender Messinstrumente aus der Wissenschaft

Die Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen ist ein Thema, das einer ganzen
Reihe von Investmententscheidungen zugrunde liegt. Aufgrund der Relevanz dieses Themas
ist es schon seit geraumer Zeit flir die Forschung interessant, die finanzielle Risikobereitschaft
von Personen zu untersuchen und zu verstehen versuchen (Grable & Lytton, 1999). Grable
und Lytton (1999) bieten einen kurzen Uberblick iiber die Erfassung der finanziellen

Risikobereitschaft der vergangenen Jahrzehnte.

Bis Mitte der 1970er waren Wahldilemmata eine beliebte Methode, die
Risikobereitschaft von Personen zu erfassen. Es wurden also Szenarien vorgegeben und die
befragten Personen entschieden sich fiir eine der angebotenen Antwortalternativen, die sich
hinsichtlich des enthaltenen Risikos unterschieden. Nach Jahren der Anwendung wurde
allerdings festgestellt, dass diese Szenarien zu eindimensional messen, also haufig liber die
jeweils dargestellte Situation in der Erfassung der Risikobereitschaft kaum hinausgehen.
Diese Art der Erfassung war somit zu detailreich und ldsst so nicht zu, Schliisse auf die

generelle finanzielle Risikobereitschaft von Personen zu ziehen.

Auch die Nutzentheorie lieferte keine zufriedenstellende Losung zur Erfassung der
finanziellen Risikobereitschaft, da Menschen in Verlustsituationen deutlich risikofreudiger
sind als in Situationen, in denen sie sichere Gewinne antizipieren (Kahneman & Tversky,
1979). Das heiBit, die Risikoaversion von Menschen ist nicht in allen Situationen, die ihr
Vermogen betreffen, gleich und kann somit auch nicht mit der Nutzentheorie erkliart werden

(Grable & Lytton, 1999).

Diese Schwierigkeiten in der Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft flihrten
dazu, dass einige Forscher eine objektive Herangehensweise empfahlen. Demnach wiirde man

von den Finanzanlagen, die eine Person bereits hat, und den darin enthaltenen Risiken auf ihre
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Risikobereitschaft schlieBen. Dies birgt allerdings einige Validititsprobleme. Einerseits wird
dabei ndmlich vorausgesetzt, dass Investoren rational handeln, und andererseits, dass ihre
Portfoliostrukturierung auf personliche Entscheidungen und nicht auf den Rat von
Anlageberatern zuriickgeht (Grable & Lytton, 1999). Folglich ist diese objektive
Herangehensweise eher deskriptiv als pradiktiv (was aber ja eigentlich genau das Ziel ist),
ignoriert die Multidimensionalitdt von Risiko und erklért das Risikoverhalten von Investoren

nur unzureichend (Grable & Lytton, 1999).

Weiters verwenden Anlageberater hdufig heuristische Urteile, um auf die
Risikobereitschaft von Personen zu schliefen. Diese Methode geht von einer starken
Korrelation zwischen demographischen und soziookonomischen Eigenschaften einerseits und
der Risikobereitschaft von Personen andererseits aus (Grable & Lytton, 1998). Beispielsweise
wird zumeist angenommen, dass éltere Investoren weniger risikobereit sind als jlingere (was
mit Forschungsergebnissen gegenwirtiger Literatur im Ubrigen nicht iibereinstimmt, vgl.
Anbar & Eker, 2010), und so werden sie dann auch dementsprechend in ihren Anlagen
beraten. Diese Zusammenhangshypothesen beruhen zwar urspriinglich auf wissenschaftlichen
Erkenntnissen, heuristische Urteile erkldren bzw. sagen das tatsdchliche Investmentverhalten
von Personen aber oft schlecht vorher (Grable & Lytton, 1999). Sie werden der Individualitit
von Personen nicht gerecht. So kann eine Person ja auch entgegen den Vorhersagen aufgrund
thres Alters, Geschlechts, Bildungsgrads usw. eine hohe oder niedrige finanzielle

Risikobereitschaft aufweisen.

Diesen vielen verschiedenen Versuchen von Seiten der Wissenschaft, ein geeignetes
Verfahren zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft zu finden, folgte schlielich die
Argumentation, dass das Ziel sein miisse, ein Messinstrument zu haben, dass eigens dafiir
entwickelt wird, die Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen zu erfassen, und das aus
verschiedenen (multidimensionalen) Finanzszenarien bzw. Teilen bestiinde (Grable & Lytton,

1999).

So gab es mehrere Versuche, ein psychometrisch reliables Messinstrument zur
Erfassung der individuellen Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen zu entwickeln,
wovon hier die Skala von Grable und Lytton (1999) nicht unerwéhnt bleiben soll. Diese Skala
umfasst in ihrer Endfassung 13 Items (von 20 Items in der Originalfassung) und wurde auch

in einer Follow-Up-Studie (Grable & Lytton, 2003) weiter untersucht. Die Items dieser Skala
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bieten beispielsweise einen hohen Grad an Augenscheinvaliditéit (Grable & Lytton, 1999); das
bedeutet, dass den befragten Personen augenscheinlich klar ist, was zu erfassen beabsichtigt
wird, die Messintention also durchschaut werden kann (Kubinger, 2006). Dies unterstiitzt,
dass die befragten Personen nicht das Gefiihl haben, in eine ,,Risikofalle* gelockt zu werden,
und sie sich im Gegenteil wihrend der Befragung selbst ein Urteil {ber ihre
Antworttendenzen machen konnen. Die Skala zeigt auBlerdem eine akzeptable Reliabilitét
(Lampenius & Zickar, 2005). Kritik findet sich aber beispielsweise beziiglich der Konzeption
der finanziellen Risikobereitschaft. Beispielsweise ist eine Dimension enthalten, die die
Erfahrung von Bankkunden mit Risiko erfassen soll, dabei allerdings weniger die finanzielle
Risikobereitschaft einer Person, als ihr finanzielles Wissen erfragt. Dieses wird dann davon
abhingen, was beziiglich Risiko und Risikobereitschaft in der Theorie als richtig proklamiert
wird, und weniger davon, was die tatsdchliche finanzielle Risikobereitschaft der befragten
Person ist (Lampenius & Zickar, 2005). Lampenius und Zickar (2005) schlieBen ihre kritische
Auseinandersetzung mit der Skala von Grable und Lytton (1999) indem sie folgern, dass
einige Items das Gesamtergebnis der Skala kontaminieren und andere Konzepte als das der
Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen messen. Kenntnisse und Erfahrungen mit in
Frage kommenden Anlagen beispielsweise werden im Risikoprofil der Bankkunden separat

erfasst und gehoren nicht zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft.

Diese Einschrinkungen bisheriger Versuche, die finanzielle Risikobereitschaft zu
erfassen, haben auch zur Folge, dass bislang kein existierendes Messinstrument zur Erfassung
der finanziellen Risikobereitschaft von Praktikern und Wissenschaftlern gleichermalien

verwendet wird (Grable & Lytton, 2001).

3.2 Rezension bestehender Messinstrumente aus der Praxis

Wie bereits einleitend erwidhnt, sind Anlageberater dazu verpflichtet
(Wertpapieraufsichtsgesetz § 44 Abs. 4) ihre Kunden anhand ihres Risikoprofils bei ihren
Investitionsentscheidungen zu beraten, wobei die finanzielle Risikobereitschaft einen der
Teile eines solchen Risikoprofils darstellt. So wurden auch von Seiten der Praktiker zahllose

Versuche unternommen, die finanzielle Risikobereitschaft zu erheben.

Laut Lampenius und Zickar (2005) erfasst eine Bank in Deutschland die finanzielle

Risikobereitschaft ihrer Kunden durch die FEinschdtzung und FEinstufung seitens der
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Anlageberater. Die Anlageberater fragen zunidchst nach der Erfahrung der Kunden mit
Geldanlagen und ihren personlichen Priaferenzen und stufen die Kunden anschlieBend auf

einem Kontinuum von 1 (sehr risikoaversiv) bis 5 (risikosuchend) ein.

Andere Geldinstitute verlassen sich auf die Selbsteinschdtzungen ihrer Kunden. Wie
eine Durchsicht der online verfiigbaren Fragebdgen verschiedener Banken zur Erstellung des
Risikoprofils zeigt, ziehen einige Banken dafiir Einteilungen heran, die die Risikobereitschaft
in drei Stufen unterteilen. Die Kunden stufen sich dann in der Kategorie ein, in der sie sich
selbst am besten wiedererkennen konnen (beispielsweise konservativer, ausgewogener oder
dynamischer Anlegertyp) beziehungsweise welches Ausmall an Risiko sie fiir sich
bevorzugen wiirden (beispielsweise minimales, mittleres oder hohes Risiko). Andere
Geldinstitute bieten vier, fiinf oder sechs Kategorien an, die ihren Kunden zur
Selbsteinschdtzung ihrer Risikobereitschaft zur Verfiigung gestellt werden. Die
Risikobereitschaft ist dabei nicht unbedingt so eingeteilt, dass die mittlere Kategorie mittleres
Risiko bedeutet. So beschreiben beispielsweise in einer sechsstufigen Einteilung nur die
ersten beiden Kategorien eine geringe Risikobereitschaft, wéahrend alle iibrigen Kategorien zu

risikoreichen Anlageempfehlungen fithren wiirden.

Weitere Banken erfassen die Risikobereitschaft anhand von Kurzfragebogen. Diese
Messverfahren wurden aber zumeist nicht auf der Grundlage psychometrischer Erkenntnisse
entwickelt, die sonst zur Erfassung individueller Unterschiede bei psychologischen
Konstrukten herangezogen werden (Lampenius & Zickar, 2005). Sie sind zumeist zu kurz (ein
Reliabilitdatsproblem) und enthalten zu viele ,,schlechte* Fragen (ein Validititsproblem)
(Roszkowski et al., 2005). Schlechte Fragen sind diejenigen, die andere Konstrukte als das
der Risikobereitschaft, und stattdessen beispielsweise die Risikotragfdhigkeit (also wie viel
Risiko sich ein Klient in seinen Anlagen leisten kann), die Liquiditit eines Klienten oder
dessen Ziele erfasst. Diese Bereiche spielen zwar eine wichtige Rolle in der Anlageplanung,
sind aber nicht Teil des Konstrukts der finanziellen Risikobereitschaft. AuBlerdem sind damit
auch all jene Items angesprochen, die einer weiterfiihrenden Erklarung bediirfen und den

Klienten nicht angemessen versténdlich sind.

Viele der gegenwirtig verwendeten Fragebogen zur Erfassung der finanziellen
Risikobereitschaft sind tatsdchlich eine Art Portfoliostrukturierungskalkulatoren, die

falschlicherweise als Risikobereitschaftstests deklariert werden (Roszkowski et al., 2005).
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Weiters basieren diese Erhebungstechniken meistens nicht auf einem theoretischen
Verstiandnis des Risikokonzepts (Lampenius & Zickar, 2005). Roszkowski, Snelbecker und
Leimberg (1993, S. 230; zitiert nach Grable & Lytton, 1999) fassen zusammen, dass ,,most
existing devices seem to have been created by various financial planning concerns for their
local ,in-house’ use or are adaptations of techniques that were meant for use in scientific
studies...no one measure has yet emerged as the standard by which the others can be

evaluated®.

Der Bedarf an einem weithin akzeptierten und verwendeten Instrument zur Erfassung
der Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen ist heute noch genauso gro3 wie in der
Vergangenheit. Ohne ein solches Messinstrument sind sowohl Anlageberater als auch
Wissenschaftler dazu gezwungen, Erhebungsverfahren anzuwenden, die das zugrunde
liegende Konstrukt der finanziellen Risikobereitschaft nicht addquat erfassen (Grable &

Lytton, 1999).

3.3 Voraussetzungen eines geeigneten Messinventars

Ist nun also das Ziel, ein Messinstrument zu entwickeln, das wissenschaftlichen
Standards entspricht, praktikabel ist, ganz spezifisch die finanzielle Risikobereitschaft von
Personen erfasst, und dabei relevante Aspekte der bisherigen Forschung mitberiicksichtigt, so

sind verschiedene Dinge zu beachten.

3.3.1 Testtheoretische Giitekriterien

Grundsitzlich wesentlich bei der Entwicklung eines Messinstruments ist die
Beachtung psychometrischer Prinzipien. Die psychologische Testtheorie ist heute in der Lage,
die technische Qualitit jedes Tests vor dem Hintergrund international anerkannter
psychometrischer Standards zu beurteilen. (American Educational Research Association,
American Psychological Association and National Council on Measurement in Education,
1999). Um psychometrischen Standards zu entsprechen, durchlduft ein Messinstrument in der
Entwicklung verschiedene Stadien. Dies ist wichtig, um die Eignung und den Wert der
einzelnen Items zu untersuchen. Items scheinen auf den ersten Blick oft gut geeignet, kdnnen
aber erst im Zusammenspiel mit den iibrigen Items, unter Anwendung testtheoretischer

Grundlagen, wirklich beurteilt werden (Roszkowski et al., 2005).
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Einer der wichtigsten Punkte in der Beurteilung der Giite eines Messinstruments ist
dessen Reliabilitdt. ,,Die Reliabilitit eines Tests beschreibt den Grad der Genauigkeit, mit
dem er ein bestimmtes Personlichkeitsmerkmal misst [...]* (Kubinger, 2006, S. 45). Die
Punktzahl eines jeden Fragebogens, auch jener die die finanzielle Risikobereitschaft zu
erfassen suchen, besteht aus zwei Teilen: Dem wahren Wert und einem Fehlerwert
(Roszkowski et al., 2005). Der Fehlerwert ergibt sich zumeist aus Eigenschaften der Items
selbst (beispielsweise aus uneindeutigen Fragen), kann aber auch in situativen Faktoren
begriindet sein (wie zum Beispiel einer miiden Testperson, vorangehenden Erfahrungen,
Motivations- oder Aufmerksamkeitsdefiziten). Da alle psychometrischen Verfahren einen
gewissen Fehlerwert aufweisen, gibt die Reliabilitit damit ein Mal3 dafiir an, wie grof3 der
Anteil des wahren Wertes im Gesamtwert eines Testwerts ist (Roszkowski et al., 2005). Die
Reliabilitdt eines Messinstruments kann auch als Korrelationskoeffizient zwischen dem
wahren Wert und dem Testwert betrachtet werden. Korrelationskoeffizienten, die in ihrem
Wert zwischen 0 und 1 liegen, geben an, wie eng zwei Merkmale miteinander
zusammenhdngen, wobei ein Wert von 0 iliberhaupt keinen und ein Wert von 1 einen
perfekten Zusammenhang beschreiben wiirde. In der Realitit sind die meisten Korrelationen
zwischen diesen beiden Extremen zu finden (Roszkowski et al., 2005). Beziiglich der
Reliabilitdit eines  Messinstruments zur  Erfassung der Risikobereitschaft  bei
Finanzentscheidungen werden beispielsweise Werte zwischen mindestens .5 und .8
empfohlen (Isaac & Michael, 1995; zitiert nach Grable & Lytton, 1999). Eine
Reliabilitdtsanalyse im Laufe der Entwicklung eines Messinstruments (also nach Vorgabe
aller Items an eine Stichprobe) gibt Aufschluss dariiber, welche Items fiir ein Messinstrument

passend sind und wie hoch die Genauigkeit des Messinstruments ist.

Weiteres wichtiges Glitekriterium eines Tests ist das der Validitdt. ,,Unter Validitét
eines Tests ist zu verstehen, dass er tatsdchlich jenes Personlichkeitsmerkmal misst, welches
er zu messen behauptet™ (Kubinger, 2006, S. 50). Die Validitit hat verschiedene Aspekte, die
im Laufe der Entwicklung eines Messinstruments ins Auge gefasst werden konnen.
Kontentvaliditdt (inhaltliche Giiltigkeit) kann beispielsweise durch ein Experten-Rating
erreicht werden. Dabei werden die einzelnen Items von Experten iiberpriift, und beurteilt

inwieweit sie zu dem passen, was der Test messen soll (Kubinger, 2006).
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3.3.2 Aspekte der Art und des Aufbaus

Welcher Zugang der Erfassung sollte gewidhlt werden? In der bestehenden Literatur
wird empfohlen, ein Fragebogeninstrument zu entwickeln (Grable & Lytton, 1999;
Roszkowski et al., 2005). In einer Studie (Lonnqvist, Verkasalo, Walkowitz, & Wichardt,
2010), die die beiden Zuginge Lotterieentscheidungen und Fragebogen zur Erfassung der
Risikobereitschaft verglich, stellte sich heraus, dass nur das Fragebogeninstrument mit dem
tatsdchlichen Risikoverhalten von Personen (erfasst als die Menge des gesetzten Geldes in
einem Vertrauensspiel) korreliert war. Dariiber hinaus waren die mit den beiden
Messverfahren  erhobenen Daten nicht korreliert. Die Retest-Reliabilitdt  (mit
Messwiederholung nach einem Jahr) zeigte, dass sowohl das tatsdchliche Risikoverhalten als
auch die mit Fragebogen erfasste Risikobereitschaft stabil waren, wihrend dies nicht fiir die
Lotterieentscheidungen galt. Diese Ergebnisse weisen darauf hin, dass die Risikobereitschaft
mittels Fragebogen deutlich reliabler erfasst werden kann als mittels Lotterieentscheidungen
(Lonngvist et al., 2010). Da es aber auch Hinweise darauf gibt, dass Lotterieentscheidungen
mit tatsdchlichem Risikoverhalten systematisch zusammenhédngen (Fellner & Maciejovsky,
2007), bleibt offen, ob es nicht sinnvoll wire, diesen Zugang in einen Fragebogen zu

inkludieren, wobei der Hauptteil des Fragebogens aus andersartigen Items bestehen sollte.

Auch wenn zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft die reine
Selbsteinschdtzung der Klienten wesentlich zu knapp erscheint, so ist doch interessant, wie
gut diese Selbsteinschitzungen sind. Werden Anleger nach einer Selbsteinschitzung ihrer
Risikobereitschaft gefragt und diese Werte anschlieBend mit den Ergebnissen eines
Fragebogens, der die finanzielle Risikobereitschaft erfassen soll, verglichen, so scheinen
Anleger ihre finanzielle Risikobereitschaft hdufig zu unterschidtzen (Hallahan, Faff, &
McKenzie, 2004). Andererseits finden Grable, Roszkowski, Joo, O’Neill, und Lytton (2009)
beziiglich der Genauigkeit, mit der Personen ihre eigene finanzielle Risikobereitschaft
einschitzen (Selbstklassifikation in eine von vier Kategorien), eine Korrelation von » = .50
mit den Ergebnissen eines Risikobereitschaftstests und schlieBen, dass Personen
einigermallen gut in der Lage sind, sich selbst hinsichtlich ihrer finanziellen
Risikobereitschaft einzustufen. AuBerdem héngt die Selbstklassifikation laut dieser
Untersuchung auch mit dem tatsdchlichen Risikoverhalten bei Investments zusammen (Grable
et al., 2009). Verglichen mit der Einschitzung der finanziellen Risikobereitschaft eines

Klienten von Seiten des Anlageberaters, so scheint die Einschédtzung des Klienten selbst sogar
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besser zu sein (Roszkowski & Grable, 2005). In dieser Studie ergaben die Selbsteinschitzung
der Klienten mit der Einschédtzung ihrer Anlageberater eine Korrelation von r = .40; ungefahr
derselbe Zusammenhang ergab sich zwischen der Einschitzung der Anlageberater und der
Ergebnisse, die die Klienten in einem Risikobereitschaftstests erzielten (» = .41). Es wurde
weiters beobachtet, dass die Anlageberater bei ihren Schdtzungen der finanziellen
Risikobereitschaft ihrer Klienten deren demographischen Variablen zu viel diagnostischen
Wert beimessen (Roszkowski & Grable, 2005), was ihre Unterlegenheit gegeniiber den
Selbsteinschédtzungen ihrer Klienten erkldren konnte. Hieraus kann geschlossen werden, dass
eine Selbsteinschitzung der Klienten durchaus in ein Messinstrument miteinbezogen werden
konnte, um weiteren Aufschluss iiber die finanzielle Risikobereitschaft der Klienten zu
erhalten. Die Selbsteinschitzung konnte dabei vorzugsweise separat zu den Items im
Fragebogen zur Erfassung der Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen erhoben werden,
so dass man auch einen Vergleich zwischen den Fragebogenergebnissen und der

Selbsteinschidtzung vornehmen konnte.

In Abbildung 3 sind die aus der bestehenden Literatur abzuleitenden Hinweise
beziiglich der Entwicklung eines geeigneten Messinstruments zur Erfassung der finanziellen

Risikobereitschaft zusammengefasst (in Anlehnung an MacCrimmon, & Wehrung, 1986).

* Essoll ein zentrales Konzept der Risikobereitschaft vorhanden sein.

* Dieses Risikobereitschaftskonzept soll es moglich machen, daraus ein geeignetes Messinstrument
zu entwickeln.

* Dieses Messinstrument soll in seinem Aufbau den Erkenntnissen aktueller Forschung
entsprechen.

*  Psychometrische Prinzipien sollen beachtet werden.

* Das Messinstrument soll fiir die befragten Personen Relevanz haben.

* Die Vorgabe soll mdglichst einfach sein und nicht zu lange dauern.

Abbildung 3: Voraussetzungen eines Messinstruments zur Erfassung der finanziellen
Risikobereitschaft

Die Konzeption der finanziellen Risikobereitschaft, die dieser Arbeit zugrunde liegt,
wird in den folgenden Kapiteln theoretisch hergeleitet und in Kapitel 8 in Abbildung 6

graphisch veranschaulicht.
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4 Risiko und Sicherheit

Die Kehrseite von Risiko ist Sicherheit. Erthht man das Risiko, so verringert sich die
Sicherheit derselben Sache und andersherum. Demnach wiirde es keinen Unterschied machen,
ob man sich iiberlegt, wie viel Risiko oder wie viel Sicherheit man in einer Sache oder einem
Lebensbereich anstrebt, da man leicht vom einen jeweils auf das andere schlieen konnte.
Zumindest rational gesehen wire das so. Wie Sloterdijk 2008 am ,,NZZ Podium* in Ziirich
aber in Bezug auf die Wirtschaftswissenschaften einmal sagte, miisse man diese ,,endlich
auch [...] als Wissenschaften vom Irrationalen rekonstruieren, als eine Theorie des
leidenschaftsgetriebenen und zufélligen Verhaltens®. Warum das Irrationale auch bei Risiko
und Sicherheit eine Rolle spielt und anzunehmen ist, dass Risiko und die Kehrseite von
Sicherheit nicht deckungsgleich sind, kann anhand der Prospect Theorie (Kahneman &
Tversky, 1979) verstidndlich gemacht werden. Die Prospect Theorie ist die Grundlage fiir die
Uberlegungen zu Risiko und Sicherheit in dieser Arbeit, und soll daher nun in ihren

wichtigsten Punkten dargestellt werden.

4.1 Prospect Theorie

Im Bereich der riskanten Entscheidungen gilt die Prospect Theorie (Kahneman &
Tversky, 1979) als eine der fithrenden Theorien. Kahneman und Tversky (1979) fanden einige
typische Entscheidungsmuster von Menschen, die nicht rational zu erklédren sind, und leiteten
aus ithren empirischen Befunden die Annahmen der Prospect Theorie ab (Schmook, Bendrien,
Frey, & Winke, 2002). Auf der Basis mathematischer Gleichungen beschreibt die Prospect
Theorie, wie Entscheidungen tatsidchlich getroffen werden (im Unterschied zu dem, wie sie

getroffen werden sollten; Montier, 2002).

In der Prospect Theorie werden im Entscheidungsprozess zwei Phasen
unterschieden: Eine Aufbereitungs- bzw. Editierungsphase und eine Evaluationsphase

(Schmook et al., 2002; Abbildung 4).
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1. Phase: Editierung des Entscheidungsproblems

2. Phase: Evaluation des editierten Entscheidungsproblems

Abbildung 4: Zweiphasiger Entscheidungsprozess der Prospect Theorie (Schulz-Hardt et al.,
2007)

In der ersten Phase findet eine vorbereitende Analyse der angebotenen
Entscheidungsalternativen statt, die oft auch zu einer vereinfachten Darstellung dieser fiihrt.
In dieser Phase, die zeitlich der eigentlichen Entscheidung vorgelagert ist, wird von den
Entscheidungstragern der Referenzpunkt bestimmt, von welchem aus sich das positive bzw.
negative Verdnderungspotenzial ergibt. Hier spielen Normen, Gewohnheiten wie auch

Erwartungen eine wichtige Rolle (Tversky & Kahneman, 1986).

In der zweiten Phase, der Evaluationsphase werden die Alternativen bewertet. Dies
geschieht auf Basis zweier mathematischer Funktionen: Zum einen der Wertfunktion v,
welche den Konsequenzen einen subjektiven Nutzen zuordnet und zum anderen einer
Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion n, welche die Eintrittswahrscheinlichkeiten dieser
Konsequenzen subjektiv gewichtet. SchlieSlich wird jene Option mit dem subjektiv hochsten

erwarteten Wert gewihlt (Jost, 2008).

Die Wertfunktion bildet das Risikoverhalten anhand einer S-férmigen Kurve ab
(Abbildung 5). Die Kurve ist definiert auf der Basis von Abweichungen vom Referenzpunkt
(Schmook et al., 2002). Es geht dabei um die Wahrnehmung von Verdnderungen, die in
Abhidngigkeit von einem Referenzpunkt bewertet werden. Dass sich die Werte eher auf
Verdnderungen als auf Endzustinde beziehen, ist ein zentraler Aspekt der Prospect Theorie.
Kahnemann und Tversky ziehen dabei Vergleiche zum sensorischen und perzeptuellen
System, das auch eher auf Verdnderungen als auf absolute Groflen ausgerichtet ist (Schmook
et al., 2002). Im Gewinnbereich verlduft sie konkav (rechtsgekriimmt), im Verlustbereich
konvex (linksgekriimmt). Der Effekt von Verdnderungen verringert sich also mit der
Entfernung vom Referenzpunkt (Tversky & Kahneman, 1986). AuBBerdem verlduft die Kurve
im Verlustbereich steiler als im Gewinnbereich, denn Verluste beeinflussen das

Wohlbefinden des Entscheidungstriagers stiarker als vergleichbar groBe Gewinne.
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Beispielsweise wird der Verlust eines bestimmten Betrags als schmerzlicher empfunden als

der Gewinn desselben Betrages als erfreulich wahrgenommen wird (Schmook et al., 2002).

Wert

Verluste Gewinne

Referenzpunkt

Abbildung 5: Beispiel einer Wertfunktion der Prospect Theorie

Neben der Wertfunktion v werden Entscheidungen laut Prospect Theorie auch noch
durch die Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion m bestimmt. Diese Funktion gibt an,
welches Gewicht einer Wahrscheinlichkeit fiir das Eintreten eines Ergebnisses zugeordnet
wird. Kleine Wahrscheinlichkeiten werden dabei meist iibergewichtet, wihrend es bei gro3en
Wahrscheinlichkeiten (und das noch stérker) zu einer Untergewichtung kommt (Schmook et

al., 2002).

Zusammen bilden die Wertfunktion v und die
Wabhrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion m die Grundlage fiir die Bewertung einer

Handlungsalternative.

In diesem Zusammenhang interessant ist auch der von Tversky und Kahneman
(1981) beschriebene Framingeffekt, der anhand der Prospect Theorie zu erkldren versucht

wird.
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4.1.1 Framingeffekte

Miissen sich Personen zwischen einer riskanten Alternative und einem sicheren
Gewinn entscheiden, so verhalten sie sich zumeist risikoscheu und wahlen die sichere
Alternative. Dies wird als Verlustaversion bezeichnet. Wenn sie sich hingegen in einer
Verlustsituation befinden, so wird zumeist die riskante Alternative bevorzugt. Menschen
verhalten sich somit so, als ob sie in Aussicht stehende Gewinne sichern, und drohende

Verluste reparieren wollten (Kirchler, 2011).

Der Framingeffekt beschreibt, inwiefern subjektive Aussichten, je nachdem, ob in
der Problemprdsentation auf einen Gewinn oder einen Verlust hingelenkt wurde, das
Risikoverhalten von Personen beeinflussen (Kirchler, 2011). Je nachdem, ob ein Problem als
Gewinn oder Verlust dargestellt wird (diese unterschiedliche Darstellung entspricht dem
Framing), fillt die Entscheidung eher zugunsten der sicheren oder der riskanten Alternative

aus. Das Framing beeinflusst somit die Risikopriferenz (Schmook et al., 2002).

Die Frames vergleichen Tversky und Kahneman (1981) mit den verschiedenen
Perspektiven einer visuellen Szene: Fiir die wahrheitsgetreue Wahrnehmung zweier
benachbarter Berge, bediirfe es einer relativen Grofle, die sich aufgrund des Blickwinkels
nicht verdndert. Dementsprechend wiirde eine rationale Entscheidung erfordern, dass sich die
Préferenz der Alternativen nicht in Abhéngigkeit des verwendeten Frames dndert. Da jedoch
in der Realitdit weder die menschliche Wahrnehmung noch Entscheidungen perfekt sind,
bedingt eine Anderung der Perspektive sehr wohl die scheinbare GrdBe von Objekten und die
Attraktivitdt von Optionen. Es konnen somit allein durch die unterschiedliche Darstellung
einer formal identischen Entscheidungssituation Priaferenzen verdndert werden, und die
Optionen entweder als Gewinn oder als Verlust bzw. positiv oder negativ wahrgenommen

werden.

Die Reaktionen auf denselben Sachverhalt d@ndern sich also, je nachdem, wie er
geschildert wurde, ob also vom ,,halb vollen Glas* oder vom ,,halb leeren Glas* gesprochen
wird, obwohl der Inhalt derselbe bleibt (Kirchler, 2011). So wie die Aussicht auf Gewinne
oder Verluste die Priferenzen in einer Entscheidungssituation beeinflussen kann (auch wenn
es objektiv gar keinen Unterschied gibt), macht es auch einen Unterschied, ob bei

Investitionsentscheidungen die Aufmerksamkeit auf Risiko oder auf Sicherheit gelenkt wird.
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Kirchler (2011) berichtet, dass nach der Finanzkrise 2008 einige Finanzberater
begannen, statt von Risiko, von Sicherheit in Investitionsentscheidungen zu reden. Wie
bereits einleitend dargestellt wurde, sind Geldinstitute vom Gesetzgeber verpflichtet,
einerseits ein Risikoprofil ihrer Kunden anzulegen und sie andererseits auch dementsprechend
in thren Anlageentscheidungen zu beraten. Um in einem solchen Verkaufsgesprach nicht die
ganze Zeit den Fokus auf das Risiko, das bestimmte Investitionen mit sich bringen, zu legen,
und damit die Kunden moglicherweise davor zuriickschrecken zu lassen, diirfte es
zielfiihrender sein, von Sicherheit zu sprechen und die Aufmerksamkeit der Kunden darauf zu
lenken. Verkdufer sprechen dann von der Korrelation zwischen Sicherheit und dem
moglichen Gewinn- bzw. Verlustausmal3 (Kirchler, 2011). Sicherheit als Kehrseite von Risiko
konnte so also die Wahrnehmung der Kunden &ndern, obwohl an der Sache selbst (dem

Risiko der verschiedenen Anlageoptionen) nichts verdndert wurde.

Malhotra und Bazerman (2008) widmen sich in ihrer Arbeit zum psychologischen
Einfluss in Verhandlungssituationen unter anderem ausfiihrlich diesen Einflusstaktiken, die
lediglich die Wahrnehmung, jedoch nicht die Situation bzw. Information selbst, verdndern.
Psychologische Einflussnahme definieren sie als ,the effort to positively influence another
party’s attitude toward a given idea or proposition without changing the incentives or
objective information set of the other party” (Malhotra & Bazerman, 2008, S. 512). Diese
Einflusstaktiken sollen also weder zusétzliche Anreize bieten, noch mehr Information zu einer
Situation liefern. Es geht darum, die Wahrscheinlichkeit zu erhdhen, dass ein Angebot als
attraktiver wahrgenommen wird, und zwar allein auf der Grundlage, wie dieses (objektiv
identische) Angebot dargestellt wird. Die Erkenntnisse der Verhaltenstkonomie haben zur
Aufdeckung einer groBen Anzahl systematischer Fehler, die Menschen in
Entscheidungssituationen begehen und die ihre Entscheidungen beeinflussen, gefiihrt. Diese
Fehler bzw. Schwichen, denen Menschen unterliegen, zeigen aber gleichzeitig auch
Moglichkeiten auf, die Entscheidungen anderer zu beeinflussen (Malhotra & Bazerman,

2008).

In Bezug darauf, dass Verluste stirker wirken als Gewinne (Kahneman & Tversky,
1979), fiir Entscheidungstriger somit Information zu méglichen Verlusten schwerer wiegt als
Information zu mdglichen Gewinnen (auch wenn das Ausmal} des Gewinns bzw. Verlustes
dasselbe bleibt), folgt, dass Information, die in ein Verlustframe gebettet wird, einflussreicher

ist als dieselbe Information dargestellt in einem Gewinnframe (Tversky & Kahneman, 1991).
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Wie sensitiv Personen auf Framing reagieren zeigt eine Studie, bei der
Hauseigentiimern Isolierlosungen fiir ihre Hauser verkauft werden sollten (Cialdini, 1993;
zitiert nach Malhotra & Bazerman, 2008). Lediglich die Aussage ,,Wenn Sie Ihr Haus
isolieren, werden Sie X Cents pro Tag sparen* unterschied die Gruppe des Gewinnframes von
der Gruppe des Verlustframes, die ,,Wenn Sie es unterlassen, Ihr Haus zu isolieren, werden
Sie X Cents pro Tag verlieren” von einem Repréisentanten eines lokalen Energiekonzerns zu
horen bekam. Obwohl der Informationsgehalt beider Aussagen identisch ist und auch sonst
keine Anreize manipuliert wurden, zeigten die Studienergebnisse, dass sich die Personen des
Verlustframes mit groBerer Wahrscheinlichkeit dazu entschlossen, ihr Haus isolieren zu

lassen.

Verallgemeinert heif3t dies, dass das Prinzip der Verlustaversion in Verhandlungen
als einflussreiches Werkzeug zur Beeinflussung beziehungsweise Uberzeugung des
Gegeniibers eingesetzt werden kann. Diese Einflusstaktik angewandt wiirde beispielsweise so
aussehen: Der Verhandlungspartner kann, statt hervorzuheben, dass ,,wir Thnen X bieten®,
davon sprechen, dass ,,das Angebot unseres Konkurrenten Thnen X nicht bietet (Malhotra &

Bazerman, 2008).

Malhotra und Bazerman (2008) bieten auch Vorschlige zur Verteidigung gegen
derartige Einflusstechniken an. So wie also die Erkennung von systematischen Fehlern in der
Informationsverarbeitung bei Menschen dazu fiihrt, entsprechende Einflusstaktiken zu
iiberlegen, so fithren diese wiederum dazu, Mdglichkeiten zur Verteidigung gegen diese
Taktiken zu finden, die in Verhandlungssituationen schiitzend eingesetzt werden konnen. Um
sich Taktiken zu entziehen, ist es beispielsweise wichtig, Wissen liber Persuasionsabsichten
von Verkdufern und iiber die systematischen Entscheidungsfehler von Menschen zu haben

(Malhotra & Bazerman, 2008).

Wissen um systematische Entscheidungsfehler und entsprechende Einflusstaktiken
kann aber auch dazu verwendet werden, Konstrukte wie das der finanziellen
Risikobereitschaft fair zu erfassen, ohne Kunden in eine bestimmte (erwiinschte) Richtung zu
lenken. Wenn man davon ausgeht, dass es sich mit Risiko und Sicherheit genauso oder sehr
dhnlich verhélt wie mit Verlust und Gewinn, so folgt daraus, dass eine addquate Erfassung der
Risikobereitschaft beide Konstrukte (also Risiko und Sicherheit) beriicksichtigen sollte, um

weder in die eine noch in die andere Richtung zu lenken. Das heif3t, dass das Ziel sein sollte,
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zwar die Risikobereitschaft einer Person zu ergriinden, dabei jedoch nicht nur die
Aufmerksamkeit auf Risiko zu lenken, sondern auch in die entgegengesetzte Richtung zu
fragen, um einer neutralen Mitte maximal nahe zu kommen und Manipulationseffekte
weitgehend auszuschlieBen. In Bezug auf die finanzielle Risikobereitschaft hei3t das, dass ein
Messinstrument zu deren Erfassung aus zwei Teilen bestehen sollte: Einem Teil, der die
Risikoneigung einer Person bei Finanzentscheidungen erfasst, und einem anderen Teil, der
das Streben nach Sicherheit einer Person bei Finanzentscheidungen erfasst. Die Ergebnisse
der beiden Teile werden anschlieBend gemittelt und ergeben so die finanzielle

Risikobereitschaft einer Person, ohne sie in irgendeine Richtung beeinflusst zu haben.

Dieselbe Schlussfolgerung ergibt sich im Ubrigen natiirlich auch, wenn man davon
ausgeht, dass die Aufmerksamkeit der Personen, deren finanzielle Risikobereitschaft erfasst
werden soll, nicht absichtlich in eine Richtung gelenkt wird. Wenn man sich iiberlegt, wie
genau ein Fragebogen aussehen sollte, der die Risikobereitschaft neutral erfasst, also ohne
eine Frage so zu formulieren, dass sie deutlich an Risiko denken ldsst, so steht man vor einem
Problem. Nicht jede Frage lédsst sich auch so formulieren, dass Neutralitit gewahrt werden
kann. Beispielsweise die Frage ,,Wie risikofreudig sind Sie in Finanzentscheidungen?*, die
auf eine globale Selbsteinschitzung hinfiihrt, fragt, obwohl nicht manipulativ gemeint,
eindeutig in Richtung Risiko. Um eine Antworttendenz aufgrund der Fragerichtung und -
formulierung zu vermeiden, konnte zusétzlich eine Frage in die entgegengesetzte Richtung,
also Richtung Sicherheit fragend, gestellt werden. ,,Wie sehr tendieren Sie in
Finanzentscheidungen dazu, auf ,Nummer Sicher zu gehen?* konnte ein solcher
Gegenspieler sein. Im Anschluss kann dann ein Durchschnittswert berechnet werden und
beide Fragen zusammen ergeben dann die allgemeine Selbsteinschdtzung von Personen in

Bezug auf ihre Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen.

5 Wahrnehmung und Handlung

In der Literatur zur Risikobereitschaft finden sich Hinweise darauf, dass es Sinn
macht, zwischen der Risikowahrnehmung und der Risikohandlung einer Person zu

unterscheiden.
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So wurde Unterstiitzung fiir die Hypothese gefunden, dass die Risikopriferenz
(definiert als Tendenz von dem wahrgenommenen Risiko verschiedener Alternativen
angezogen bzw. abgestoflen zu werden) iiber verschiedene Situationen hinweg stabil bleibt,
wenn man beriicksichtigt, dass sich die Wahrnehmung von Personen in Bezug auf das Risiko
in den jeweiligen Situationen verdndert (Weber & Milliman, 1997). Unterschiede in der
Attraktivitdt der Entscheidungsalternativen ldgen demnach in der Wahrnehmung des Risikos
begriindet und nicht darin, wie sehr sich eine Person von Risiko angezogen fiihlt. Auch in der
empirischen Studie zu bereichsspezifischer Risikobereitschaft (Weber et al., 2002) konnte
gezeigt werden, dass der Unterschied in der Risikobereitschaft in verschiedenen Bereichen
(Finanzentscheidungen, = Gesundheit/Sicherheit,  Freizeit-,  ethische = und  soziale
Entscheidungen) mit den Unterschieden in der Wahrnehmung des Risikos zusammenhingen,

und nicht so sehr mit den Unterschieden in der Einstellung zum wahrgenommenen Risiko.

Slovic, Finucane, Peters, und MacGregor (2004) beziehen sich auf Erkenntnisse der
modernen Neurowissenschaften und kognitiven Psychologie und unterscheiden zwischen
einem analytischen und einem erfahrungsgeleiteten System, um Risiko zu verstehen.
Wihrend sich das analytische System auf Algorithmen und normative Regeln beruft
(beispielsweise Wahrscheinlichkeitsrechnung und Logik), und dabei relativ langsam,
aufwandsreich und bewusst ablduft, arbeitet das erfahrungsgesteuerte System intuitiv, schnell,
automatisiert und ist dem Bewusstsein nicht so leicht zuginglich (Slovic et al., 2004). Die
Autoren sprechen in ihrer Unterscheidung auch von analytischem Risiko und gefiihltem
Risiko. Gefiihltes Risiko als evolutiondr tief verankertes System ist auf Bildern und
Assoziationen begriindet und verbindet Erfahrung mit Emotion und Affekt (dem Gefiihl, ob
etwas gut oder schlecht ist). Um rationale Entscheidungen treffen zu konnen, arbeiten das

analytische und das erfahrungsgeleitete System parallel und ergénzen einander.

Der oben erwihnte bereichsspezifische Unterschied in der Risikobereitschaft, der auf
die variierende Risikowahrnehmung zuriickgefithrt wurde (Weber et al., 2002), konnte
moglicherweise mit dem erfahrungsgeleiteten System zusammenhingen. Demnach wiirden
Vorerfahrungen, die in einem bestimmten Bereich (beispielsweise jenem der finanziellen
Entscheidungen) gemacht wurden, die Risikowahrnehmung in selbigem Bereich in zeitlich

nachgesetzten Entscheidungssituationen beeinflussen.
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In einer empirischen Untersuchung (Soane, Dewberry, & Narendran, 2010) zur Rolle
der wahrgenommenen Kosten und des wahrgenommenen Nutzens in der Beziehung zwischen
Personlichkeit und Risikoentscheidungen wurde gefunden, dass die Personlichkeit sich nicht
direkt auf das Risikoverhalten bei Finanzentscheidungen auswirkte, sondern dass die
Wahrnehmung (beziiglich Kosten und Nutzen) als Mediator (also als ,,Vermittler*) zwischen

der Personlichkeit und der finanziellen Risikobereitschaft wirkte.

Die Unterscheidung zwischen Wahrnehmung und Handlung sollte dazu dienen, die
Risikobereitschaft moglichst umfassend und vollstdndig zu erfassen. Wihrend sich die
Risikohandlung auf die Handlungsbereitschaft einer Person im Zusammenhang mit
finanziellem Risiko bezieht, geht es bei der Risikowahrnehmung darum, wie eine Person das

Risiko im Zusammenhang mit Geldanlagen wahrnimmt.
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B  Determinanten der finanziellen
Risikobereitschaft

6 Determinanten der finanziellen Risikobereitschaft

Es gibt verschiedene Variablen, die in der Literatur als Determinanten der
finanziellen Risikobereitschaft diskutiert werden. In diesem Kapitel wird der theoretische
Hintergrund zum Einfluss verschiedener demographischer Variablen (Geschlecht, Alter,
Familie, Bildungsgrad und Einkommen) und psychologischer Variablen (der Finanzexpertise,

der Stimmung und des antizipierten Bedauerns) erliutert.

6.1 Demographische Determinanten

6.1.1 Geschlecht

In vielen Studien zur Risikobereitschaft zeigt sich, dass das Geschlecht einen
Einfluss hat. Es wird davon ausgegangen, dass Ménner generell risikobereiter sind als Frauen
(Grable, 2000) beziehungsweise Frauen hdufiger risikoavers sind als Minner (Brooks &
Zank, 2005). In einer Untersuchung, in der es um die finanzielle Risikobereitschaft in
alltdglichen Dingen und deren Zusammenhang mit demographischen und sozio6konomischen
Eigenschaften ging (Grable, 2000), zeigte sich, dass Méanner eine hohere Risikobereitschaft
bei Finanzentscheidungen haben als Frauen. Auch Hallahan et al. (2004) berichten, dass

Mainner im Bereich der Finanzentscheidungen risikobereiter sind als Frauen.

Meier-Pesti und Penz (2008) vermuten allerdings, dass weniger das biologische
Geschlecht als die Identifikation mit maskulinen oder femininen Attributen fiir die
tendenziellen Unterschiede in der finanziellen Risikobereitschaft verantwortlich sind. Sie
nehmen an, dass Personen, die sich mit maskulinen Attributen identifizieren (unabhéngig von
threm biologischen Geschlecht) hohere finanzielle Risiken eingehen. Meier-Pesti und Penz
konnten zeigen, dass der Unterschied zwischen Méannern und Frauen beim Eingehen von
finanziellen Risiken (untersucht wurde das Risikoverhalten bei finanziellen Anlagen wie
beispielsweise Sparbiichern oder Fonds) sich verringert, wenn man die Identifikation mit

maskulinen Figenschaften konstant hélt. Die Identifikation mit der maskulinen
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Geschlechtsrolle war somit eine Ursache fiir risikoreiches Investmentverhalten. Das
biologische Geschlecht hatte hingegen einen geringeren statistischen Effekt bei der Erklarung

des Risikoverhaltens; Femininitdt korrelierte nicht mit der finanziellen Risikobereitschaft.

Wie Slovic (1966, S. 169) feststellte, ,,a prevalent belief in our culture is that men
should, and do, take greater risks than women®. Dies impliziert nicht nur eine Tatsache
(Ménner sind risikobereiter als Frauen), sondern auch eine Wahrnehmung oder Einstellung
(Ménner sollten risikobereiter sein als Frauen). So gab es auch einige Studien, die untersucht
haben, wie Menschen die finanzielle Risikobereitschaft von Maéinnern und Frauen
wahrnehmen. Die Forschungsergebnisse zeigten, dass Stereotype beim FEinfluss des
Geschlechts auf die finanzielle Risikobereitschaft mit eine Rolle spielen. Roszkowski und
Grable (2005) nahmen eine Stichprobe von 183 Anlageberatern und 290 Klienten, um zu
untersuchen, wie weit die Einschitzung der Anlageberater iiber die Risikobereitschaft ihrer
Klienten mit deren tatsdchlicher Risikobereitschaft iibereinstimmt. Sie kamen zu dem
Schluss, dass Anlageberater die finanzielle Risikobereitschaft von Mannern {iberschétzen und
die Risikobereitschaft von Frauen unterschitzen. Diese Ergebnisse legen nahe, dass das
hiufig eingesetzte, auf Erfahrung und Intuition basierende, Urteil von Anlageberatern zur
Bestimmung der Risikobereitschaft ihrer Klienten unzureichend ist, da es zu wenig prizise
und auBlerdem (systematisch) fehleranfillig ist (Roszkowski & Grable, 2005); Mannern wiirde
demnach tendenziell zu riskanten Anlagen, Frauen zu sicheren Anlagen geraten werden,
selbst wenn dies mit der tatsdchlichen Risikobereitschaft der einzelnen Personen wenig

ubereinstimmt.

6.1.2 Alter

Der Einfluss des Alters ist in der Literatur weniger einheitlich. In der gegenwértigen
Literatur zum Thema wird oft kein Zusammenhang gefunden (Anbar & Eker, 2010).
Beispielsweise Grable (2000) findet, dass die finanzielle Risikobereitschaft mit dem Alter
ansteigt, Menschen also mit Alter immer risikofreudiger werden. Hiufig wird aber auch das
Gegenteil berichtet und angenommen, dass die finanzielle Risikobereitschaft bei jlingeren
Menschen grofer ist und mit dem Alter abnimmt (Hallahan et al., 2004). Weiters nehmen
Hallahan et al. (2004) einen nicht-linearen Zusammenhang zwischen dem Alter und der
finanziellen Risikobereitschaft von Personen an. Auch Riley und Chow (1992) fanden, dass

die Risikoaversion mit dem Alter der Investoren abnimmt, die Menschen mit dem Alter also
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risikobereiter werden; dies allerdings nur bis fiinf Jahre vor ihrer Pensionierung, dann @ndert

die Risikobereitschaft ihre Richtung und wird mit dem Alter immer kleiner.

6.1.3 Familie

Weiters wird der Familienstand als Determinante der finanziellen Risikobereitschaft
angenommen. Hierbei wurde gefunden, dass Singles im Durchschnitt risikobereiter sind als
Personen, die eine Familie haben (Hallahan et al., 2004). Dies diirfte damit zusammenhéngen,
dass durch die Verantwortung, die man mit einer Familie zu tragen hat, Risiko weniger
attraktiv scheint. Auch fiir die Anzahl der Kinder wurde ein Einfluss auf die finanzielle
Risikobereitschaft postuliert. Es wird dabei angenommen, dass Personen mit Kindern weniger
risikobereit sind als Personen ohne Kinder, da Personen mit Kindern ein hoheres Bediirfnis
nach Sicherheit in ihren Finanzanlagen haben (Venter, 2006; zitiert nach Anbar & Eker,
2010). Chaulk, Johnson, und Bulcroft (2003) fanden, dass die finanzielle Risikobereitschaft
kleiner wurde, je mehr Kinder in einem Haushalt lebten. Anbar und Eker (2010) fanden
jedoch keinen Zusammenhang zwischen der Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen und

der Anzahl der Kinder einer Person.

6.1.4 Bildungsgrad

AulBlerdem scheint die finanzielle Risikobereitschaft auch vom Bildungsgrad einer
Person beeinflusst zu werden. Grable (2000) findet, dass je gebildeter eine Person ist, desto
groBer ist ihre Risikobereitschaft in Finanzentscheidungen. Die Studienergebnisse von
Schooley und Worden (1999) zeigen, dass Investoren mit einem hoheren Level an Bildung
prozentual mehr Dividendenpapiere in ihren Portfolios haben als weniger gebildete
Investoren. Auch Grable und Joo (2004) finden, dass der Bildungsgrad eine wichtige Variable
ist, um die finanzielle Risikobereitschaft zu erkldren und schlagen vor, dass zukiinftige
Studien den Bildungsgrad nicht nur so wie es in ihrer Studie getan wurde nach Jahren,
sondern auch nach der Art der Bildung erheben. Die Studienergebnisse von Wang (2009)
zeigen, dass die Teilnehmer mit hoéherer Bildung sowohl ein hoheres subjektives (das ist die
Zuversicht einer Person beziiglich ihres Wissens), als auch ein hoheres objektives (das ist die
korrekt gespeicherte Information zu einem Sachverhalt) finanzielles Wissen haben und erklart
den Einfluss des Bildungsgrades auf die finanzielle Risikobereitschaft auf diesem Wege (zum
Einfluss des Wissens und der Expertise, und zur genaueren Unterscheidung zwischen

objektivem und subjektivem Wissen siehe Kapitel 6.2.1). Der Bildungsgrad wiirde demnach
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einerseits zu mehr Zuversicht und Zutrauen in das eigene Wissen fithren und andererseits
auch mit dem tatséchlichen (objektiven) finanziellen Wissen zusammenhéingen. Das Wissen

wiederum wurde dann die finanzielle Risikobereitschaft beeinflussen.

6.1.5 Einkommen

Auch das FEinkommen scheint eine wichtige Determinante der finanziellen
Risikobereitschaft zu sein. Der Grund dafiir wird zumeist darin vermutet, dass sich Personen
mit hoherem Einkommen bzw. vermdgende Personen die potenziellen Verluste riskanter
Investments eher leisten konnen (Hallahan et al., 2004). Die meisten Studienergebnisse
unterstiitzen diese Annahme. Personen mit hoherem Einkommen sind in
Finanzentscheidungen risikobereiter als Personen mit niedrigem Einkommen (Grable, 2000).
Auch Grable und Joo (2004) finden, dass das FEinkommen mit der finanziellen
Risikobereitschaft zusammenhédngt. Anbar und Eker (2010), die verschiedenste
soziodemographische Variablen einer studentischen Stichprobe auf ihren Einfluss auf die
finanzielle Risikobereitschaft tberpriiften, finden, dass das Einkommen die finanzielle

Risikobereitschaft mitdeterminiert.

6.2 Psychologische Determinanten
6.2.1 Finanzexpertise

Auch die Expertise oder das Wissen um finanzielle Sachverhalte wird als
Determinante der finanziellen Risikobereitschaft angenommen. Finanzielles Wissen ist
minformation that is learned, organized, represented, and stored in memory* (Alba &
Hutchinson, 1987). ,Investors can retrieve, use, and update their financial knowledge to
create inherent and useful property of the knowledge itself and make reasoning and
elaboration regarding their financial decisions* (Alba & Hutchinson, 2000). In der Studie von
Grable (2000) zeigte sich, dass es einen Zusammenhang zwischen finanziellem Wissen und
der finanziellen Risikobereitschaft von Personen gibt, wobei mehr Wissen mit hdherer
Risikobereitschaft einherging. Grable und Joo (2004) erfassen in ihrer Studie das finanzielle
Wissen der Studienteilnehmer mittels eines Kurzfragebogens. Zehn Statements miissen
jeweils als wahr oder falsch deklariert werden und ergeben dann, je nach Richtigkeit, die
Punktzahl, die das finanzielle Wissen einer Person beschreiben soll. In Anlehnung an Irwins

(1993) Theorie der Umwelt- und biopsychosozialen Faktoren und der Risikobereitschaft,
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unterteilen auch Grable und Joo (2004) die Einflussvariablen der finanziellen
Risikobereitschaft in ein solches Schema. Finanzielles Wissen zdhlt in ihrer Studie zu den
Umweltfaktoren (gemeinsam mit beispielsweise dem Bildungsgrad und dem Familienstand
einer Person), wihrend beispielsweise Geschlecht und Alter zu den biopsychosozialen
Faktoren gezdhlt werden. lhre Ergebnisse zeigen generell, dass die Umweltfaktoren eine
wichtige Rolle in der Bestimmung der finanziellen Risikobereitschaft spielen, und im
Speziellen, dass das finanzielle Wissen signifikant mit der finanziellen Risikobereitschaft

zusammenhangt.

Zum Zusammenhang von finanziellem Wissen und der Risikobereitschaft bei
Finanzentscheidungen gibt es in der Literatur zwei zentrale Ansichten (Wang, 2009): Die
erste besagt, dass gutes Finanzverhalten positiv mit hoéherem finanziellen Wissen
zusammenhédngt. Die zweite nimmt an, dass finanzielle Bildung und Erfahrung positiv auf das
finanzielle Wissen und Verhalten wirkt. Es gibt jedoch bisher nur wenig Forschung, die sich
direkt dem Zusammenhang zwischen der finanziellen Risikobereitschaft und finanziellem

Wissen gewidmet hat (Wang, 2009).

Es wird auBerdem zwischen den bereits angesprochenen beiden Aspekten des
finanziellen Wissens unterschieden: Dem objektiven und dem subjektiven Wissen. Das
objektive Wissen ist die korrekt gespeicherte Information zu einem Sachverhalt; subjektives
Wissen hingegen ist der Glaube beziehungsweise die Zuversicht einer Person beziiglich ihres
Wissens. Mit dem objektiven Wissen ist also das tatsdchliche Wissen einer Person gemeint.
Das subjektive Wissen beschreibt, wie selbstsicher und iiberzeugt eine Person bei ihren
Finanzentscheidungen ist (Wang, 2009). Die Studie von Wang (2009), die sich ganz dem
Zusammenhang zwischen dem finanziellen Wissen und der finanziellen Risikobereitschaft
widmet, zeigt, dass es bei Finanzentscheidungen einen starken Zusammenhang zwischen
objektivem Wissen, subjektivem Wissen und der Risikobereitschaft gibt. Weiters wird
gezeigt, dass das Geschlecht dabei ein wichtiger Faktor ist, der zwischen dem Grad an
objektivem und subjektivem Wissen und der Risikobereitschaft unterscheidet. Ménnliche
Investoren hatten sowohl ein hoheres subjektives Wissen (also mehr Zutrauen in ihr Wissen)
als auch ein hoheres objektives (also tatsdchliches) Wissen als weibliche Investoren.
Objektives Wissen erhohte dabei das subjektive Wissen. Mianner zeigten auch mehr
finanzielle Risikobereitschaft als Frauen. Es zeigte sich weiters ein Mediationseffekt; das

subjektive Wissen von Investoren mediierte den Finfluss des objektiven Wissens auf die
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finanzielle Risikobereitschaft. Die Zuversicht der Investoren, die von ithrem tatsidchlichen
Wissen gestiitzt wird, fiihrte somit zu mehr finanzieller Risikobereitschaft (Wang, 2009). Dies
konnte so erklart werden, dass Investoren, die sich mit einer riskanten Investition nicht
vertraut fithlen, dieses Risiko unattraktiv finden. Sie fiithlen sich mit ithrem Wissen nicht
sicher genug, das Risiko einzugehen. Im Gegensatz dazu finden es Investoren, die mehr
subjektives Wissen haben, einfacher, Investmentrisiko zu akzeptieren weil sie
zuversichtlicher sind. Sie konnten schlechte Entscheidungen treffen weil sie ihr Wissen nicht
gut anwenden. Es ist jedoch wahrscheinlicher, dass sie eine Entscheidung auf Basis ihrer

Zuversicht beziiglich ihres eigenen Wissens treffen (Wang, 2009).

6.2.2 Stimmung

Stimmungen haben einen Einfluss auf das tdgliche Leben. Woher auch immer sie
jeweils riithren, sie beeinflussen uns. ,,Moods affect a wide range of our thoughts, feelings and
attitudes in ways that are not constrained by subject matter or inferential rules* (Sizer, 2000,
S. 762). Unter Stimmung wird ein genereller, unspezifischer Gemiitszustand (wie
beispielsweise frohlich oder traurig) verstanden, der sich auf nichts Bestimmtes bezieht

(Sizer, 2000).

Studien zum Einfluss der Stimmung auf die Risikowahrnehmung fanden, dass
Personen in guter Stimmung die Wahrscheinlichkeit unterschiedlicher Risiken unterschitzen,
wiéhrend sie sie in negativer Stimmung liberschédtzen (Johnson & Tversky, 1983). Weiters
wurde gefunden, dass Personen in guter Stimmung die Wahrscheinlichkeit, dass eine
Angelegenheit einen positiven Ausgang nehmen wiirde, iiberschitzen (Wegener, Petty, &
Klein, 1994). Es ist jedoch nicht eindeutig geklart, wie sich die Stimmung einer Person auf

ihre Risikobereitschaft auswirkt.

Wie weiter oben bereits beschrieben wurde, kommen bei der Evaluation von Risiko
ein rationales, analytisches (kognitives) und ein erfahrungsgeleitetes (affektives) System zum
Einsatz (Slovic et al., 2004). Die ,,Risk-as-feelings“-Hypothese (Loewenstein, Weber, Hsee,
& Welch, 2001) nimmt an, dass Personen bei der Evaluation riskanter Situationen kognitive
und affektive Prozesse durchlaufen. Die kognitiven Evaluationen begriinden sich auf
Wahrscheinlichkeitsschidtzungen und zu erwartenden Ergebnissen. Gefithle zur

Risikosituation sind von Faktoren wie beispielsweise der Stimmung beeinflusst. Diese
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Gefiihle haben einen direkten Einfluss auf die Beurteilung einer Risikosituation und sind

nicht nur Nebenprodukt einer rationalen Beurteilung (Slovic et al., 2004).

Zur Beschreibung in welcher Richtung die Stimmung einer Person auf ihre
Risikobereitschaft wirkt, existieren zwei sich widersprechende Modelle: Das Affect-Infusion-

Modell (AIM) und die Mood-Maintenance-Hypothese (MMH).

Nach dem AIM ist die Risikobereitschaft in positiver Stimmung hdher, wéhrend sie
in negativer Stimmung absinkt (Forgas, 1995). Wenn demnach eine Person gut gestimmt ist,
nimmt sie eher positive Merkmale ihrer Umgebung wahr; in negativer Stimmung wird die
Aufmerksamkeit auf negative Merkmale gelenkt, was zu einer geringeren Risikobereitschaft
fiihrt. Es konnte zum Beispiel auch sein, dass Menschen in guter Stimmung weniger
vorsichtig sind, weil gute Stimmung dazu fiihrt, dass eine groflere Bandbreite an Information

wahrgenommen und sich weniger auf Details konzentriert wird (Sizer, 2000).

Zwei Studien haben sich mit dem Einfluss der Wetterlage auf die Stimmung und den
Aktienmarkt beschéftigt. Kamstra, Kramer, und Levi (2003) untersuchten den
Zusammenhang zwischen saisonal bedingten Depressionssymptomen (SAD; seasonal
affective disorder) und Borsenentwicklungen. SAD beschreibt einen psychischen Zustand, in
dem weniger Sonnenstunden pro Tag mit einer Zunahme von depressiven Symptomatiken
einhergeht. Kamstra et al. (2003) fanden, dass SAD Symptome mit einer geringeren
Risikobereitschaft zusammenhédngen. Auch Hirshleifer und Shumway (2003) konnten einen
Zusammenhang zwischen Sonnenstunden, Stimmung und Aktienmarkt finden. Es wurden
dazu Wetterdaten in den Zentren des Aktienhandels in 26 Lindern iliber die Jahre 1982 bis
1997 gesammelt. Thre Ergebnisse zeigten einen stark signifikanten Zusammenhang zwischen

Sonnenschein und Stimmung, und Stimmung und Aktiengewinnen.

Die MMH hingegen nimmt an, dass positive Stimmung zu groflerer Vorsicht fiihrt
und negative Stimmung Personen draufgingerischer werden ldsst und dies so zu einer
erhohten Risikobereitschaft fiihrt (Isen & Labroo, 2003). Nach dieser Theorie modchten
Menschen in guter Stimmung diese behalten und sind deshalb nicht gewillt, Risiken
einzugehen, die moglicherweise in einem Verlust enden konnten und ihre Stimmung somit
verschlechtern wiirden. Sind Menschen jedoch schlecht gestimmt, sind sie bereit Risiken in

Kauf zu nehmen, da diese die Moglichkeit bieten, sie durch Gewinn in eine bessere
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Stimmung zu bringen. Hockey, Maule, Clough, und Bdzola (2000) fanden in ihren
Studienergebnissen Unterstlitzung fiir diese Hypothese. Personen, die miide und daher
schlecht gestimmt waren, zeigten eine geringere Risikobereitschaft als gut gestimmte

Personen.

In einer Studie von Grable und Roszkowski (2008) wurde untersucht, wie die
Stimmung von Personen deren Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen beeinflusst. Thre
Absicht war es, zu untersuchen, ob der Einfluss der Stimmung auf die finanzielle
Risikobereitschaft mit dem AIM oder mit der MMH {ibereinstimmt. Die Stimmung der
Studienteilnehmer wurde in der allerersten Frage ihres Fragebogens erfasst, um einen Einfluss
der ibrigen Fragen (zur finanziellen Risikobereitschaft) auf die Stimmungsfrage zu
vermeiden. Die Stimmungsfrage verlangte, dass sich die Teilnehmer selbst in eine von drei
Kategorien einteilten: ,happy®, ,,neutral” und ,,gloomy*. In der Analyse wurde jeweils die
Gruppe ,,neutral“ mit den beiden anderen verglichen und dabei angenommen, dass die
Studienteilnehmer, die sich in guter Stimmung befanden, eine hohere finanzielle
Risikobereitschaft, und die, die schlecht gestimmt waren, eine niedrigere finanzielle
Risikobereitschaft zeigen wiirden. Andere Faktoren, wie beispielsweise Geschlecht und Alter,
wurden dabei konstant gehalten. Die Studienergebnisse zeigten, dass eine gute Stimmung mit
einem hoheren Level an finanzieller Risikobereitschaft assoziiert war; die finanzielle
Risikobereitschaft der schlecht gestimmten Gruppe war zwar tendenziell kleiner als die der
neutral gestimmten, wurde aber nicht signifikant. Die schlecht gestimmte Gruppe war jedoch
zu klein, um einen moéglichen asymmetrischen Zusammenhang zu iiberpriifen, wonach gute
Stimmung einen grofleren Einfluss auf die finanzielle Risikobereitschaft nimmt als schlechte
Stimmung (vgl. Chou, Lee, & Ho, 2007). Die Studienergebnisse legen nahe, dass eine
frohliche Stimmung die finanzielle Risikobereitschaft positiv beeinflusst; dies unterstiitzt die
Annahmen des Affect-Infusion-Modells. Weiters unterstiitzt dieses Ergebnis auch die ,,Risk-
as-feelings“-Hypothese (Loewenstein et al., 2001), da es zeigt, dass auch irrationale Grofen,

wie die Stimmung, einen Einfluss auf die Beurteilung von Risiko nehmen.

6.2.3 Antizipiertes Bedauern

Nahezu jeder Mensch diirfte wohl das Gefiihl kennen, dass man eine Entscheidung,

die man in der Vergangenheit getroffen hat, bereut. Begleitet ist dieses Gefiihl oft von Fragen,
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wie ,,was wire gewesen, wenn ich diese Entscheidung nicht getroffen hétte* oder Gedanken

wie ,,wenn ich mich doch nur hierfiir entschieden hétte* (Bailey & Kinerson, 2005).

Bedauern (Regret) ist eine aversive, kognitive Emotion, die die Menschen dazu
motiviert, sie zu regulieren (Zeelenberg & Pieters, 2007). In ihrer Regret-Regulation-Theorie
stellen Zeelenberg und Pieters (2007) zehn Behauptungen auf, von denen die fiir diese Arbeit

interessanten Punkte im Folgenden angefiihrt sind.

1. Bedauern ist eine Emotion von Selbstvorwurf, die auf Vergleichen basiert und dann
eintritt, wenn Menschen realisieren oder sich vorstellen, dass eine andere
Entscheidungsalternative die bessere gewesen wire.

2. Der Instinkt des Bedauerns ist verkniipft mit Gefiihlen wie Arger, Enttiuschung, Schuld,
Trauer und Scham. Systematische individuelle Unterschiede in der Tendenz, Regret zu
verspliren, konnen mit der Regret Skala von Schwartz, Ward, Monterosso, Lyubomirsky,
White, und Lehman (2002) erfasst werden, die in Tabelle 1 dargestellt ist.

3. Bedauern kann in Bezug auf in der Vergangenheit liegende Entscheidungen
(,retrospective  regret) und in  Bezug auf in der Zukunft liegende
Entscheidungskonsequenzen (,,anticipated regret®) erfahren werden.

4. Antizipiertes Bedauern wird dann erlebt, wenn Entscheidungen schwierig zu treffen und
wichtig sind, und wenn der Entscheidende erwartet, die Konsequenzen beider
Entscheidungsalternativen bald zu lernen. Es kann bereut werden, eine Entscheidung
getroffen zu haben, oder auch, eine Entscheidung nicht getroffen zu haben.

5. Die Aversion des Bedauerns ist ein Instinkt fiir Risikoaversion und beeinflusst das

Entscheidungsverhalten nachhaltig; der Entscheidende ist motiviert, Regret zu vermeiden.
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Tabelle 1

Regret-Skala von Schwartz et al. (2002)

Whenever | make a choice, I’'m curious about Immer wenn ich eine Entscheidung treffe, bin ich
what would have happened if I had chosen neugierig was passiert ware, wenn ich mich
differently. anders entschieden hitte.

Whenever | make a choice, I try to get Wenn ich einmal eine Entscheidung getroffen
information about how the other alternatives habe, versuche ich herauszufinden, was passiert
turned out. wire, wenn ich mich anders entschieden hétte.

If I make a choice and it turns out well, I still feel Auch wenn ich eine gute Entscheidung getroffen
like something of a failure if I find out that habe, fiihle ich mich trotzdem oft als Versager
another choice would have turned out better. wenn ich herausfinde, dass eine andere Wahl

noch besser gewesen wére.

When I think about how I’'m doing in life, I often ~Wenn ich iiber mein Leben nachdenke,
assess opportunities I have passed up. beschiftigen mich oft die Moglichkeiten, die ich

nicht genutzt habe.

Once I make a decision, I don’t look back. Wenn ich einmal eine Entscheidung getroffen
(Reverse) habe, schaue ich nicht mehr auf die anderen

Optionen zuriick. (Umkodiert)

Anmerkungen. Ubersetzung von Stephan Miihlbacher (unverdffentlicht).

Bailey und Kinerson (2005) untersuchten das Verhalten von Personen bei
Investmententscheidungen und zwar insbesondere im Zusammenhang mit erfahrenem
Bedauern und antizipiertem Bedauern. Den Studienteilnehmern wurden verschiedene
Szenarien, die erfahrenes und antizipiertes Bedauern manipulierten, vorgegeben und sie
sollten dann hypothetische Entscheidungen treffen, wie sie € 5000, die sie von einem soeben
verstorbenen Verwandten geerbt hatten, investieren mdchten. Fiir die Manipulation des
erfahrenen Bedauerns erhielten die Studienteilnehmer der Versuchsgruppen Szenarien, in
denen ihnen Informationen iiber eine Investition, die sie zuvor gemacht hatten gegeben
wurde, und die sich entweder auf eine riskante Investition oder eine sichere Investition bezog.

Die riskante Investition hatte zu einem Verlust gefiihrt, die sichere Investition zu wesentlich
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weniger Gewinn, als wenn in die riskantere Alternative investiert worden wére. Fiir die

Manipulation des antizipierten Bedauerns wurden den Studienteilnehmern die beiden

Szenarien vorgegeben, die in Tabelle 2 dargestellt sind.

Tabelle 2

Szenarien zum antizipierten Bedauern bei Finanzentscheidungen von Bailey und Kinerson

(2005)

Think about how you would feel if you choose to
put the money in a Stock Investment Plan and
then two years from now it turns out that the
Savings Plan is worth more because the Stock

Plan you chose went down in value.

Think about how you would feel if you choose to
put the money in a Savings Investment Plan and
then two years from now it turns out that the
Stock Plan is worth a lot more because the
Savings Plan you chose barely increased in value

while the Stock Plan greatly increased.

Stellen Sie sich vor, wie Sie sich fiithlen wiirden,
wenn Sie sich dafiir entschieden, Geld in einen
Aktienanlageplan zu investieren und sich in zwei
Jahren zeigen wiirde, dass der Sparvertrag mehr
wert gewesen wire, da Thre Aktien im Wert

gefallen sind.

Stellen Sie sich vor, wie Sie sich fiihlen wiirden,
wenn Sie sich dafiir entschieden, Geld in einem
Sparplan anzulegen und sich in zwei Jahren
zeigen wiirde, dass der Aktienanlageplan sehr viel
mehr wert gewesen wire, da Thr Sparplan kaum
an Wert gewonnen hat, wihrend die Aktien steil

im Wert angestiegen sind.

Anmerkungen. Ubersetzung von der Verf.

Wihrend antizipiertes Bedauern keinen Einfluss auf die Investmententscheidungen

zu haben schien, zeigte sich, dass bereits erfahrenes Bedauern mit einer speziellen Art von
Investment die Tendenz einer Person, dasselbe Investment noch einmal vorzunehmen,
deutlich reduzierte. Weiters wurde gefunden, dass die Risikobereitschaft von Personen,

unabhingig vom Bedauern, deren Finanzentscheidungen vorhersagte.

In der Forschung zu Risikoentscheidungen werden die Teilnehmer, die sich fiir eine
sichere Alternative entschieden haben, zumeist nicht iiber die Konsequenzen der riskanten
Alternative informiert. In der Realitdt konnen Personen aber oft sehr wohl erfahren, was

passiert wire, wenn sie risikobereiter gewesen wiren. Beispielsweise Personen, die sich
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gegen eine bestimmte Aktienanlage entscheiden, konnen in der Zukunft Information dariiber

erhalten, wie sich diese Aktien entwickelt haben (Zeelenberg & van Dijk, 1997).

Feedback zu Ergebnissen ist eine der Determinanten von Bedauern nach der
Entscheidung (Bell, 1982). Dieses Nachentscheidungs-Bedauern konnte aber auch von der
Person, die die Entscheidung trifft, antizipiert werden und so in die Entscheidung mit
einflieBen. So wére ein Zusammenhang zwischen dem Risikoverhalten einer Person und

threm antizipiertem Bedauern anzunehmen (Bell, 1982; Loomes & Sugden, 1982).
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Il EMPIRISCHER TEIL

7 Ziele der Studie

Oberstes Ziel dieser Studie ist die Entwicklung eines reliablen Messinstruments zur
Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft. Ein standardisiertes Messinstrument, das die
finanzielle Risikobereitschaft objektiv erfasst und in der Anlageberatung eingesetzt werden
kann, sollte zu einer wesentlich genaueren Einschédtzung (im Vergleich zur Erfassung der
finanziellen Risikobereitschaft ohne den Einsatz eines Messinstruments) der finanziellen
Risikobereitschaft und damit einer optimierten Beratung von Bankkunden fiihren. In den
folgenden Kapiteln werden ausgehend von einem theoriegeleiteten Konzept zur finanziellen
Risikobereitschaft die verschiedenen Schritte der Fragebogenentwicklung sowie die Giite des

Endprodukts ,,Inventar zur Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen® beleuchtet.

Weiteres Ziel ist, unter Einsatz des entwickelten Fragebogens zu untersuchen,
welche Variablen Einfluss auf die finanzielle Risikobereitschaft von Personen nehmen. Die
Auswertung und Interpretation der Daten, die von einer Online-Stichprobe erhoben wurden,

soll dabei sowohl hypothesengeleitet als auch explorativ erfolgen.

Die Ergebnisse dieser Studie (der Messinstrumententwicklung und der
Zusammenhangsiiberpriifung) sollen schliefSlich vor dem theoretischen Hintergrund, der im

ersten Teil dieser Arbeit dargestellt wurde, diskutiert werden.

8 Fragestellungen und Hypothesen

Fragestellung 1: Reliabilitiit des Inventars zur Risikobereitschaft bei

Finanzentscheidungen.

Die erste Fragestellung beschiftigt sich mit der Uberpriifung des entwickelten
Messinstruments zur Erfassung der Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen. Dieses soll
reliabel und dabei dennoch mdglichst kurz sein, um in der Vorgabe praktikabel zu sein. Den

Ausfiihrungen im theoretischen Teil folgend soll sich diese Skala zur finanziellen
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Risikobereitschaft aullerdem einerseits aus Items zusammensetzen, die nach der
Risikoneigung einer Person fragen, und andererseits aus Items, die in ihrer Fragestellung den
Fokus auf das Sicherheitsstreben einer Person legen. Weiters sollten sowohl bei den
Risikofragen als auch bei den Sicherheitsfragen Items enthalten sein, die eher nach der
Wahrnehmung in Bezug auf Risiko und Sicherheit fragen, und solche, die sich eher auf eine
Handlung beziehen. Die Skala zur finanziellen Risikobereitschaft hat somit vier Standbeine

oder Sdulen (vier Unterskalen) und ist in Abbildung 6 graphisch veranschaulicht.

Sicherheitswahrnehmung
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Risikowahrnehmung

Abbildung 6: Risikobereitschaft und ihre vier Sdulen

Alle weiteren Fragestellungen beziehen sich auf die Uberpriifung der Determinanten

der finanziellen Risikobereitschaft.

Fragestellung 2: Soziodemographische Determinanten der finanziellen

Risikobereitschaft.

Beziiglich des Einflusses des Geschlechts wird angenommen, dass Méinner eine
groflere finanzielle Risikobereitschaft zeigen als Frauen. Dies ist konform mit den
Studienergebnissen von Grable (2000), die ergaben, dass die finanzielle Risikobereitschaft
von Frauen kleiner ist. Auch Hallahan et al. (2004) berichteten, dass Ménner im Bereich der

Finanzentscheidungen risikobereiter sind als Frauen. Die Wirkungsweise des Geschlechts,
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und ob mdglicherweise eher die Identifikation mit maskulinen oder femininen Attributen oder

Stereotype dahinterstehen, wird hier allerdings nicht untersucht.

H1: Ménner haben eine groBere finanzielle Risikobereitschaft als Frauen.

Da der Einfluss des Alters auf die finanzielle Risikobereitschaft in der Literatur
wenig einheitlich ist, wird in dieser Studie der Einfluss des Alters zwar generell
angenommen, die Wirkrichtung aber offen gelassen und somit die Hypothese auch

ungerichtet formuliert.

H2: Es gibt einen Einfluss des Alters einer Person auf ihre finanzielle

Risikobereitschaft.

Zum Einfluss des Familienstandes wurde gefunden, dass Singles im Durchschnitt
risikobereiter sind als Personen, die eine Familie haben (Hallahan et al., 2004) und dass die
finanzielle Risikobereitschaft kleiner wurde, je mehr Kinder in einem Haushalt lebten (Chaulk

et al., 2003).

H3: Singles haben eine grofere finanzielle Risikobereitschaft als Personen, die in

einer Partnerschaft leben oder verheiratet sind.

H4: Personen, in deren Haushalt keine Kinder leben, haben eine groflere finanzielle

Risikobereitschaft als Personen, in deren Haushalt Kinder leben.

Entsprechend den Ergebnissen von Grable (2000) wird angenommen, dass die

Risikobereitschaft in Finanzentscheidungen grdf3er ist, je gebildeter eine Person ist.

HS: Je gebildeter eine Person ist, desto groBer ist ihre finanzielle Risikobereitschatft.

In der Literatur wird zumeist ein positiver Zusammenhang zwischen dem
Einkommen einer Person und ihrer finanziellen Risikobereitschaft gefunden (Grable, 2000;
Grable & Joo, 2004; Anbar & Eker, 2010). Dementsprechend wird hier angenommen, dass

die finanzielle Risikobereitschaft umso groBer ist, je hoher das Einkommen einer Person ist.

H6: Je hoher das Einkommen einer Person ist, desto grofer ist ihre finanzielle

Risikobereitschaft.

46



Fragestellung 3: Psychologische Determinanten der finanziellen Risikobereitschaft.

In der Studie von Grable (2000) und auch bet Wang (2009) zeigte sich, dass es einen
Zusammenhang zwischen finanziellem Wissen und der finanziellen Risikobereitschaft von
Personen gibt, wobei mehr Wissen mit hoherer Risikobereitschaft einherging. Demzufolge
wird in dieser Studie angenommen, dass Personen, die im Finanzsektor arbeiten, also Finanz-

Experten sind, eine grofere finanzielle Risikobereitschaft zeigen.

H7: Bei Finanz-Experten ist die finanzielle Risikobereitschaft groBer als bei

Personen, die nicht im Finanzsektor tétig sind.

Entsprechend den Ergebnissen von Grable und Roszkowski (2008), die ergaben, dass
der Einfluss der Stimmung auf die finanzielle Risikobereitschaft mit dem Affect-Infusion-
Modell beschrieben werden kann, wird in der folgenden Hypothese ein positiver

Zusammenhang zwischen diesen beiden Groflen angenommen.

H8: Je besser die Stimmung einer Person ist, desto grofer ist ihre finanzielle

Risikobereitschaft.

In der Studie von Bailey und Kinerson (2005) konnte nur ein Zusammenhang
zwischen retrospektivem Bedauern und finanzieller Risikobereitschaft gefunden werden.
Nachentscheidungs-Bedauern konnte aber auch von einer Person, die dabei ist, eine
Entscheidung zu treffen, antizipiert werden und so in die Entscheidung mit einflieBen.
Demnach wire ein Zusammenhang zwischen dem Risikoverhalten einer Person und ihrem
antizipiertem Bedauern anzunehmen (Bell, 1982; Loomes & Sugden, 1982), wobei
antizipiertes Bedauern negativ auf die finanzielle Risikobereitschaft wirkt. Die Hypothese

zum antizipierten Bedauern lautet daher folgendermaRen:

H9: Je mehr eine Person zum antizipierten Bedauern neigt, desto geringer ist ihre

finanzielle Risikobereitschaft.
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9 Methode

9.1 Stichprobe

Insgesamt bearbeiteten 483 Personen den Fragebogen; davon brachen aber 154
Personen die Bearbeitung ab, bevor sie die Hilfte des Fragebogens erreicht hatten. In die
Analysen aufgenommen wurden 329 Personen; das sind all jene, die zumindest die Hélfte des
Fragebogens bearbeitet haben (eine Uberpriifung der relevanten Skalenwerte mittels Mann-
Whitney-U-Test zeigte, dass sich die Skalenwerte der Teilnehmer, die zumindest die Hélfte
des Fragebogens beantworteten, nicht von denen jener unterscheiden, die ihn vollstindig

ausfiillten). Davon sind 303 Datensitze vollstindig.

Da der Link zum Online-Fragebogen an E-Mail-Adressen ausgesendet wurde, die in
Deutschland und in Osterreich gesammelt worden waren, ist anzunehmen, dass die Stichprobe
vorwiegend aus Deutschen und Osterreichern besteht. Die E-Mail-Adressen aus Deutschland
gehoren groftenteils Personen, die sich bereits im Berufsleben befinden und mittleren oder
héheren Alters sind. In Osterreich wurde, um eine geniigend groBe Stichprobe zu erhalten, vor

allem an Studenten ausgesendet.

Es nahmen 190 Frauen (62.70 %) und 113 Maénner (37.30 %) an der Befragung teil;
26 Personen machten keine Angabe zu ihrem Geschlecht. Die Befragten waren zwischen 20
und 80 Jahren alt, wobei das mittlere Alter 33.38 Jahre (SD = 12.65, Md = 27.00) betrug.
Beziiglich ihres Familienstandes gaben 35.64 Prozent (n = 108) an, Single zu sein und 64.36
Prozent (n = 195), dass sie einen Partner haben. Die {ibrigen 26 Personen gaben hieriiber
keine Auskunft. Von 303 Personen gaben 78.55 Prozent (n = 238) an, keine Kinder in ihrem
Haushalt zu haben. Bei 21.45 Prozent (n = 65) lebte mindestens ein Kind zu Hause. Beziiglich
threr hochsten abgeschlossenen Ausbildung befanden sich 13.53 Prozent (n = 41) der
Teilnehmer unter Maturaniveau, 57.43 Prozent (n = 174) gaben an, die Matura zu haben und
29.04 Prozent (n = 88) haben einen hoherwertigen Abschluss und bereits ein Studium an der
Universitit oder einer Fachhochschule abgeschlossen. Beziiglich ihres Einkommens gaben
90.70 Prozent (n = 273) an, weniger als 5.000 Euro im Monat zu verdienen, 7.3 Prozent (n =
22) verdienten 5-10.000 Euro im Monat und 2.0 Prozent (n = 6) gaben an, mehr als 10.000
Euro im Monat zu verdienen; 28 Personen machten hierzu keine Angabe. Zur Frage, ob die

Person im Finanzsektor tétig sei oder nicht, um auf ihre Expertise in diesem Themenbereich
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schlieBen zu konnen, gaben von 303 Personen, die dariiber Auskunft gaben, 16 Personen
(490 %) an, im Finanzsektor titig zu sein; 287 Personen (87.20 %) waren nicht im

Finanzsektor tétig.

9.2 Durchfiihrung

Um die Datenerhebung wéihrend meines Auslandssemesters in Australien
durchfiihren zu konnen, wurde der Fragebogen in einen Online-Fragebogen konvertiert und so
mittels eines Links der Stichprobe zugénglich gemacht. Gedftnet wurde der Zugang zum
Fragebogen auf LimeSurvey (einem Online-Programm fiir Umfragen, das von der Universitét
Wien zur Verfiigung gestellt wird) am 16.08.10, geschlossen einige Monate spiter am
18.04.11, nachdem eine ausreichend grofle Stichprobe den gesamten Fragebogen beantwortet

hatte.

Der Link zum Fragebogen wurde via E-Mail an die Teilnehmer versendet. In einem
Begleitschreiben wurde auflerdem um Weiterleitung gebeten. Ein Einfithrungstext, der beim
Aufruf des Links als erstes zu sehen war, wies auf das Thema der Studie, die Vertraulichkeit
der Angaben und die Anonymitéit der Befragten hin. Fiir die Aussendung des Links wurde
eine eigene E-Mail-Adresse eingerichtet, die auch fiir Riickfragen, Anregungen sowie fir

Fragen zu den Ergebnissen als Kontaktadresse diente.

Es gab zwei Hauptaussendungen des Links, wobei die erste hauptséchlich an bereits
im Arbeitsleben stehende Personen aus Deutschland inklusive der Bitte um Weiterleitung
ging. Die zweite Aussendung wurde an der Universitit Wien (ebenfalls mit der Bitte um
Weiterleitung) vorgenommen, so dass damit zu rechnen ist, dass zu diesem Zeitpunkt
hauptsichlich Studierende der Psychologie den Fragebogen bearbeiteten. Zusétzlich wurden
auch E-Mail-Adressen von Kleinunternehmern gesammelt, an die der Link versendet wurde,

sowie an Privatadressen ausgeschickt.

9.3 Material
9.3.1 Fragebogenentwicklung

Der Fragebogen wurde in einem mehrstufigen Prozess entwickelt. Um einen Pool

von potenziell geeigneten Items zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft zur
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Verfligung zu haben, wurde zunichst eine Itembibliothek erstellt, die sdmtliche in der
Literatur (wenige aus der Praxis) vorhandenen Items zum Thema umfasste. Items, die auf
Anhieb ungeeignet erschienen, auch wenn sie vorgaben, das gewlinschte Konstrukt der
finanziellen Risikobereitschaft zu erfassen, schieden von vornherein aus und wurden nicht in
die Itembibliothek aufgenommen. Insgesamt umfasste diese Itembibliothek schlieBlich 76

Items zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft.

Alle Items der Itembibliothek wurden in einem néchsten Schritt danach unterteilt, ob
sie nach der Risikoneigung oder dem Sicherheitsstreben einer Person fragen, sowie weiters,
ob sie sich in ihrer Fragestellung eher auf eine Handlung oder eher die Wahrnehmung einer
Person beziehen. Dann wurden nun doch ungeeignet erscheinende Items aussortiert und
geeignete Items gegebenenfalls vom Englischen ins Deutsche {ibersetzt und bestmdglich
umformuliert (dabei wurde vor allem auf Einfachheit, Verstindlichkeit und Eindeutigkeit
Wert gelegt). Wenn es moglich war, wurden dabei auBerdem Risiko-Items auch in
Sicherheits-Items und andersherum ,,gespiegelt (beispielsweise wurde aus dem Risiko-Item
,Wenn ich Geld anlege, ist mir ein hoher Ertrag sehr wichtig, auch wenn das heil3t, dass ich
mit einem hoheren Verlust rechnen muss® zuséatzlich das Sicherheits-Item ,,Wenn ich Geld
anlege, ist mir ein sicherer Ertrag sehr wichtig® formuliert), um diese in der Analyse
explorativ miteinander vergleichen zu konnen. SchlieBlich gab es 35 Items zur Risikoneigung
(dabei zwolf Items zur Risikowahrnehmung und 23 Items zur Risikohandlung) und 26 Items
zum Sicherheitsstreben (mit zwolf Items zur Sicherheitswahrnehmung und 14 Items zur

Sicherheitshandlung).

Um fiir den endgiiltigen Fragebogen die am besten geeigneten Fragen herausfiltern
zu konnen, wurden in dieser Studie somit zundchst weitaus mehr Items auf ihre Giite hin
getestet, als im endgiiltigen Fragebogen enthalten sein sollen. Im Weiteren soll also getestet
werden, welche Items am besten geeignet sind, um die Risikobereitschaft bei
Finanzentscheidungen reliabel zu erfassen. Pro Skala Risikowahrnehmung (RW),
Risikohandlung (RH), Sicherheitswahrnehmung (SW) und Sicherheitshandlung (SH) sollen
die flinf besten Items herausgefiltert werden, um schlieBlich eine Skala zur Erfassung der
finanziellen Risikobereitschaft zu haben, die 20 Items umfasst und somit auch praktikabel fiir

Banken ist.
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Einen Uberblick zum Entwicklungsprozess des Messinstruments bietet Abbildung 7.
Die Schritte im Anschluss an die Vorgabe des Fragebogens an die Stichprobe werden in den

folgenden Kapiteln ausfiihrlich erldutert.

Erstellung einer Itembibliothek
Einteilung der Items in RW, RH, SW, SH

Auswahl geeigneter Items

Um- bzw. Neuformulierung der Items und
Ubersetzung englischer Items ins Deutsche

»Spiegelung® der Items (R=>S / S>R) wenn maoglich
Vorgabe an die Stichprobe

Vorbereitende Datenanalysen und Skalenkonstruktion
Erstellung des Endprodukts
wInventar zur Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen*

Testtheoretische Uberpriifung des
wInventars zur Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen*

Abbildung 7: Entwicklungsprozess des Messinstruments

9.3.2 Aufbau des urspriinglichen Fragebogens

Der Fragebogen, so wie er der Stichprobe vorgegeben wurde, umfasste insgesamt §1
Items. Da die Befragung online stattfand, wurden die Items inhaltlich und nach ihrem Format
(Items mit Likert-Skala, Szenarien usw.) geordnet in Blocken vorgegeben. Aullerdem konnten
die Teilnehmer ihren Fortschritt in der Beantwortung des Fragebogens (0-100 %)
nachvollziehen sowie ihre Bearbeitung zwischenspeichern und bei nichster Gelegenheit

fortsetzen.

Auf einen Hinweis zum Thema der Studie und zu Vertraulichkeit und Anonymitét
folgte auf der nichsten Seite das erste Item, das mithilfe von Smileys die aktuelle Stimmung
der Person, die den Fragebogen beantwortet, erfassen sollte. Darauf folgten Items, die
Selbsteinschidtzungen zur generellen Risikobereitschaft und zum Streben nach Sicherheit im
Leben und speziell bei Finanzentscheidungen verlangten. Darauffolgend wurden 12 Items zur

Risikowahrnehmung, 23 Items zur Risikohandlung, 12 Items zur Sicherheitswahrnehmung
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und 14 Items zur Sicherheitshandlung vorgegeben. Im Anschluss daran befand sich eine Skala
mit acht Items zum Antizipierten Bedauern und zu guter Letzt sechs Items zur
Soziodemographie (Geschlecht, Alter, Familienstand, Anzahl der Kinder die im selben
Haushalt leben, hochste abgeschlossene Ausbildung, Einkommen, berufliche Téatigkeit im
Finanzsektor). Das Stimmungs-Item, die Skala zum Antizipierten Bedauern sowie die Items
zur Soziodemographie dienten der Erfassung relevanter Daten zur Uberpriifung der
Hypothesen in Verbindung mit der finanziellen Risikobereitschaft. Die Items zur
Risikowahrnehmung, Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung
dienten der Entwicklung des Inventars zur Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen. Die
vier Items zur Selbsteinschitzung sind ebenfalls der Entwicklung des Fragebogens

zuzuordnen.

Alle Items (ausgenommen derer mit den soziodemographischen Angaben zur
Person) wurden mit ihren Antwortmdoglichkeiten so formuliert, dass sie auf 7-stufigen Skalen
erhoben werden konnten. Bei den Antwortformaten mit Likert-Skala reichten die
Antwortmoglichkeiten von ,,iiberhaupt nicht* bis ,,sehr stark* oder von ,,trifft iiberhaupt nicht
zu‘ bis ,,trifft sehr stark zu“ (zu den Antwortalternativen der Items ohne Likert-Skala, siche
Anhang A mit dem vollstindigen Fragebogen). Sechs Fragen mussten fiir die Auswertung
umkodiert werden, da bei ihnen eine hohe Ausprigung Gegenteiliges bedeutete wie bei den
ibrigen Fragen derselben Skala. Dies sollte die Wahrscheinlichkeit erhohen, dass die

befragten Personen bei der Bearbeitung des Fragebogens aufmerksam bleiben.

Zum besseren Uberblick zeigt Abbildung 8 den konzeptuellen Aufbau des der
Stichprobe online vorgegebenen Fragebogens. Der Original-Fragebogen ist im Anhang zu

finden.
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Einleitender Hinweis zum Thema der Studie,
zu Vertraulichkeit und Anonymitét

1 Item zur aktuellen Stimmung

4 Items zur Selbsteinschiitzung

12 Items zur Risikowahrnehmung

23 Items zur Risikohandlung

12 Items zur Sicherheitswahrnehmung

14 Items zur Sicherheitshandlung

8 Items zum antizipierten Bedauern

6 Angaben zur Person

Abbildung 8: Aufbau des vorgegebenen Fragebogens

9.3.3 Vorbereitende Datenanalysen und Skalenkonstruktion

Da sich die Skala zur finanziellen Risikobereitschaft aus den vier Skalen
Risikowahrnehmung, Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung
zusammensetzt, wurde jede dieser vier Skalen zunéchst einzeln analysiert und dann aus den
jeweils fiinf geeignetsten Items gebildet; die Skala zur finanziellen Risikobereitschaft besteht

somit aus 20 Items.

Um die jeweils fiinf passendsten Items in jeder der vier Unterskalen (RW, RH, SW
und SH) zu finden, wurden pro Skala mit allen im Fragebogen vorgegebenen Items
explorative Datenanalysen, Reliabilitidtsanalysen und explorative Faktorenanalysen

vorgenommen.

In der explorativen Datenanalyse wurden alle Items auf ihre Verteilung hin
untersucht. Zeigten sich hier deutliche Boden- oder Deckeneftekte, so wurde das jeweilige
Item ausgeschlossen. Boden- bzw. Deckeneffekte beschreiben nach Bortz und Déring (2003)
»das  Zusammendringen vieler Objekte mit starker, aber unterschiedlicher

Merkmalsauspragung in der obersten Kategorie — der Decke — oder mit schwacher, aber
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unterschiedlicher Merkmalsauspridgung in der untersten Kategorie — dem Boden* (S. 181).
Laut Morgan, Leech, Gloeckner, und Barret (2004) werden Werte der Schiefe, die groB3er als
1 oder kleiner als -1 sind, als schief bezeichnet, was auf Boden- bzw. Deckeneffekte

hindeutet.

Mithilfe der Reliabilititsanalysen kann untersucht werden, durch Ausschluss
welcher Items die Reliabilitdt der jeweiligen Skala erhoht werden kann; also wie gut bzw. wie
schlecht ein Item zu der Skala, in die es gehort, passt. Ist ein Fragebogen reliabel, dann ist
anzunehmen, dass keines der einzelnen Items die Gesamtreliabilitit des Fragebogens
besonders beeinflusst. Das heif3t, kein Item sollte eine deutliche Verkleinerung der Reliabilitit
a verursachen. Ist dies jedoch der Fall, dann sollte in Betracht gezogen werden, das Item aus
dem Fragebogen auszuschliefen. Da .80 als guter Wert fiir die Reliabilitdt angenommen wird,
sollten alle Reliabilitatswerte ,,Cronbachs Alpha, wenn Item weggelassen* um .80 oder grofler
sein (Field, 2009). Den Reliabilitidtsanalysen zufolge, passten nur zwei Items nicht zu den
iibrigen ihrer Skalen; beide waren in weiterer Folge auch in den Faktorenanalysen auffallig

und wurden ausgeschlossen.

Weiters wurden pro Skala exploratorische Faktorenanalysen vorgenommen. Laut
Bortz (1999) stellt diese Analyse ein ,,datenreduzierendes Verfahren zur Bestimmung der
dimensionalen Struktur korrelierter Merkmale* (S. 747) dar. Die einzelnen Items werden nach
ihrer korrelativen Ahnlichkeit geordnet und je nach dem, wie #hnlich bzw. unihnlich die
Items miteinander korrelieren, wird bestimmt, ob ihnen ein gemeinsamer Faktor zugrunde
liegt (Biihner, 2004). Zeigten sich hier also die Interkorrelationen zwischen den Items einer
Skala zu klein (das Item passt nicht zu den anderen Items derselben Skala) oder viel zu grof3
(das Item ist liberfliissig, weil ein anderes Item bereits genauso aussagekréftig ist), so wurde

das betroffene Item ausgeschlossen.

Diese Analysen wurden solange durchgefiihrt bis schlieflich die fiinf zu den vier
Unterskalen am besten passenden Items herausgefiltert waren, d.h. diejenigen Items, die am
informativsten waren, sich als reliabel erwiesen und mdglichst keine Boden- bzw.
Deckeneffekte zeigten. In der folgenden Tabelle (Tabelle 3) wird zu jeder dieser vier Skalen
jeweils ein Beispiel eines laut dieser Analysen gut passenden und eines schlecht passenden

Items gegeben.
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Tabelle 3

Beispiele gut und schlecht passender Items des urspriinglichen Fragebogens

Skala Beispiel eines gut passenden Items Beispiel eines schlecht passenden
Items
Risiko- Risiko bei Finanzanlagen betrachte ich  Wie viel Verlust Threr gesamten
wahrnehmung als Moglichkeit, mein Geld zu Vermogensanlage konnen Sie
vermehren. (RW6) gefithlsmédBig gut aushalten? (RW17)
Risikohandlung In Geldangelegenheiten gehe ich gerne  Wenn ich glaube, dass eine Investition
auch mal Risiken ein. (RH23) profitabel ist, wiirde ich mir auch Geld
ausborgen, um sie zu titigen. (RH19)
Sicherheits- Wenn ich Aktien besitze oder besitzen  Ich wiirde nie in Aktien investieren,
wahrnehmung wiirde, fande ich die Gefahr, einen weil ich das zu riskant finde. (SW44)
Teil meiner Ersparnisse an der Borse
zu verlieren, sehr belastend. (SW49)
Sicherheits- Ich ziehe es vor, Geld auf ein Sie haben zwei Moglichkeiten fiir
handlung Sparbuch zu legen, denn dann weif3 Ihren Gehaltszuschlag: Entweder eine

ich genau, wie viel Geld ich in

Zukunft haben werde. (SH53)

Barzahlung im Wert von sechs
Monatsgehiltern oder Aktien mit einer
50-50 Chance im nichsten Jahr
entweder doppelt so viel wert oder
vollig wertlos zu sein. Wie sehr
bevorzugen Sie den sicheren Gewinn?

(SH58)

Anmerkungen. In Klammern nach den Items stehen die Itemcodes.

Mit den auf diese Weise herausgefilterten 20 Items wurden im Folgenden nun wieder

exploratorische Faktorenanalysen berechnet, um festzustellen, ob den aus jeweils fiinf Items

bestehenden Skalen jeweils eine einzige Dimension (also ein einziger Faktor) zugrunde liegt.

Zur Bestimmung der Anzahl der hinter den Items liegenden Dimensionen gibt es

verschiedene Methoden. Die am héaufigsten verwendeten Verfahren sind einerseits die

Eigenwertmethode und andererseits die Scree-Plot-Methode. Bei der Eigenwertmethode
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werden so viele Faktoren angenommen, wie es Faktoren mit Eigenwerten > 1 gibt. Die Scree-
Plot-Methode ist ein graphisches Verfahren, das sich an jenen Faktoren orientiert, die sich vor
dem Knick im Scree-Plot befinden, da der Knick auf einen ,,bedeutenden Eigenwertsabfall*

(Biihner, 2004, S. 162) hindeutet.

In dieser Studie wurde sowohl der Eigenwert als auch das jeweilige Scree-Plot
beriicksichtigt, um festzustellen, ob den Skalen Risikowahrnehmung, Risikohandlung,
Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung tatséchlich jeweils ein einziger Faktor
zugrunde liegt bzw. ob sich fiir die Gesamtskala zur finanziellen Risikobereitschaft die vier

ithr zugrunde liegenden Faktoren zeigen lassen.

Im Anschluss daran wurden zu jeder der vier Unterskalen sowie zur Gesamtskala der
finanziellen Risikobereitschaft Reliabilitidtsanalysen durchgefiihrt, um zu untersuchen, wie
genau diese das zu messende Merkmal erfassen. Bortz und Doring (2003) beschreiben die
Reliabilitédt als den ,,Anteil der wahren Varianz an der beobachteten Varianz* (S. 195). Hat
Cronbach’s a dabei einen Wert um .80, so deutet dies auf eine gute Reliabilitit der Skala hin;
eine Reliabilitit um .90 ist sehr gut (Field, 2009). Weiters ist hier auch der korrigierte
Trennschirfekoeffizient interessant, da dieser die Korrelation eines Items mit allen anderen
Items einer Skala darstellt und so ein Mal} dafiir ist, wie gut ein Item zu einer Skala passt.
Nach Mummendey und Grau (2008) gilt, dass je hoher der Trennschérfekoeffizient ist, desto
besser kann ein Item zwischen Personen mit hoher und Personen mit niedriger Auspragung

eines Merkmals unterscheiden.

10 Ergebnisse

A  Entwicklung eines Messinstruments zur
Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft

Im Folgenden werden zundchst getrennt flir die Skalen Risikowahrnehmung,
Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung, Sicherheitshandlung sowie fiir die Gesamtskala
der finanziellen Risikobereitschaft die Ergebnisse der Faktorenanalysen mittels Scree-Plots
dargestellt. AufBlerdem werden alle Items einer Skala zusammen mit ihren Lage- und

Streuungsmalen, ihrer Faktorladung und ihres Trennschérfekoeffizienten dargestellt. Darauf
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folgt die Darstellung deskriptiver Kennwerte zu den Skalen sowie die Ergebnisse der
Reliabilitdtsanalysen. Abschlieend werden die Zusammenhénge aller Skalen mithilfe einer
Korrelationstabelle veranschaulicht. Die Berechnungen erfolgten mithilfe des Computer-

Statisik-Programms SPSS Version 17.0.

10.1 Skala Risikowahrnehmung

Die Skala zur Risikowahrnehmung beinhaltet Items, bei denen es darum geht, wie
eine Person Risiko im Zusammenhang mit Geldanlagen wahrnimmt. So kann ein und dieselbe
Situation von einer Person als zu riskant und besorgniserregend erlebt werden, wihrend sie
fir eine andere Person allenfalls einen angenehmen Nervenkitzel darstellt. Hohe
Ausprigungen auf dieser Skala bedeuten, dass das wahrgenommene Risiko als

wiinschenswert und eher angenehm erlebt wird.

Die fiinf Items dieser Skala wurden einer exploratorischen Faktorenanalyse mit
Varimax-Rotation unterzogen. Das Scree-Plot ist in Abbildung 9 dargestellt. Mit einem
Eigenwert von A = 2.91 erklért der erste Faktor 58.13 Prozent der Varianz. Alle weiteren
Faktoren besitzen Eigenwerte, die kleiner als 1 sind und auch das Scree-Plot deutet deutlich
darauf hin, dass den fiinf Items der Skala Risikowahrnehmung eine einzige Dimension
zugrunde liegt. Die Faktorladungen der einzelnen Items sind mindestens .66 und in Tabelle 4

fiir alle fiinf [tems aufgelistet.
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Abbildung 9: Scree-Plot zur Skala Risikowahrnehmung

Nimmt man die einzelnen Items dieser Skala genauer unter die Lupe (Tabelle 4), so
sicht man, dass die Items weitgehend normalverteilt sind und somit keine Boden- oder
Deckeneffekte aufweisen. Das Item ,JIch komme immer mehr zu dem Schluss, dass ich
hohere finanzielle Risiken eingehen sollte, um meine finanzielle Situation zu verbessern® liegt
mit einer Schiefe von 1.03 (Mittelwert und Median weichen dabei aber nicht sehr voneinander
ab) allerdings knapp an der Grenze des von Morgan et al. (2004) vorgeschlagenen Wertes von
1.00 und weist darauf hin, dass die Antworttendenzen bei diesem Item in dieser Stichprobe

keiner perfekten Normalverteilung folgen.

Die Trennschéarfekoeffizienten der flinf Items weisen alle Werte von mindestens .50
auf, d. h. es gibt hohe Korrelationen zwischen den einzelnen Items und der Skala (also allen

iibrigen Items), so dass auch dies darauf hindeutet, dass die Items sehr gut zueinander passen.

Die Reliabilitdtsanalyse der Skala Risikowahrnehmung (M = 3.04, SD = 1.22, Md =
3.00) ergibt ein Cronbachs a von .82, was bedeutet, dass man hier von einer reliablen Skala
sprechen kann. Weiters kann diese Skala mit einer Schiefe von 0.44 als normalverteilt

bezeichnet werden.
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Tabelle 4

Lagemafse, Streuungsmafe, Faktorladungen, Trennschdrfekoeffizienten und Reliabilitdt der

Skala Risikowahrnehmung

Item M SD Md Faktor- Schiefe Trenn-
ladung schirfe-

koeffizient

Risiko bei Finanzanlagen 3.40 1.72  3.00 .82 0.20 .69

betrachte ich als Moglichkeit,

mein Geld zu vermehren. (RW6)

Geldinvestitionen verursachen bei  3.18 1.78  3.00 .66 0.28 .50

mir Nervenkitzel. (RW?7)

Ich komme immer mehr zu dem 2.39 1.50 2.00 75 1.03 .59

Schluss, dass ich hohere

finanzielle Risiken eingehen

sollte, um meine finanzielle

Situation zu verbessern. (RWS)

Verspiiren Sie bei wichtigen 3.34 1.44  3.00 .77 0.40 .62

Anlageentscheidungen eher

,»,Besorgnis* oder eher

,»Nervenkitzel“? (RW14)

An was denken Sie zuerst, wenn ~ 2.90 1.57 2.00 .80 0.59 .64

Sie an riskante Finanzanlagen

denken? (RW16)

Skala Risikowahrnehmung 3.04 1.22 3.00 0.44 Cronbachs
oa=.82

Anmerkungen. In Klammern nach den Items stehen die Itemcodes.
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10.2 Skala Risikohandlung

Die Items der Skala Risikohandlung beziehen sich auf die Handlungsbereitschaft von
Personen im Zusammenhang mit finanziellem Risiko. Einerseits geht es dabei um konkrete
Handlungen, die eine Person vorzunehmen bereit ist (beispielsweise risikoreichere
Geldanlagen eingehen), andererseits um ihre Einstellungen und Risikofreudigkeit beziiglich
riskanter finanzieller Investitionen. Hohe Auspragungen auf dieser Skala bedeuten, dass eine
Person gerne finanzielle Risiken eingeht und fiir sie dabei die Chance auf Gewinn die

Moglichkeit, Geld zu verlieren, eindeutig iiberwiegt.

Mit den fiinf Items dieser Skala wurde zunidchst eine exploratorische
Faktorenanalyse mit Varimax-Rotation durchgefiihrt. Abbildung 10 zeigt das dazugehorige
Scree-Plot, das bereits darauf hinweist, dass den finf Items dieser Skala tatsdchlich ein
einziger Faktor zugrunde liegt. Weiters hat der erste Faktor einen Eigenwert von 4 = 3.60,
erkliart damit 72.08 Prozent der Varianz und ist der einzige Faktor mit einem Eigenwert
grofer als 1, so dass angenommen werden kann, dass eine einzige Dimension alle Items
vereint. Die Faktorladungen der einzelnen Items dieser Skala reichen von .73 bis .93 und sind

in Tabelle 5 fiir alle fiinf [tems aufgelistet.
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Abbildung 10: Scree-Plot zur Skala Risikohandlung

Auf [temebene zeigt sich, dass in der Skala Risikohandlung die Items ,,Ich bevorzuge
Wertpapiere, die deutlichen Wertschwankungen unterworfen sind“ sowie ,In
Geldangelegenheiten gehe ich gerne auch mal Risiken ein einen kritischen Wert in der
Schiefe erreichen, dabei aber erstgenanntes Item in Mittelwert und Median kaum voneinander
abweichen und zweitgenanntes Item mit einem Wert von 0.98 knapp unter dem Grenzwert
von 1.00 liegt. Weiters zeigen alle fiinf Items einen hohen bis sehr hohen
Trennschérfekoeffizienten, d. h. dass sie alle sehr gut zwischen Personen mit hoher und
Personen mit niedriger Ausprigung des Merkmals (hier der Risikohandlung) unterscheiden

konnen und sehr gut zueinander bzw. in die Skala passen.

Die Reliabilitdtsanalyse der Skala Risikohandlung (M = 2.59, SD = 1.26, Md = 2.40)
ergibt ein Cronbachs a von .90, was auf eine sehr hohe Reliabilitdt der Skala hinweist.
AufBlerdem kann die Skala mit einer Schiefe von 0.89 als noch normalverteilt angenommen

werden. Die Ergebnisse der Analysen sind in Tabelle 5 dargestellt.
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Tabelle 5

Lagemayfse, Streuungsmafe, Faktorladungen, Trennschdrfekoeffizienten und Reliabilitdt der

Skala Risikohandlung
Item M SD Md Faktor- Schiefe Trenn-
ladung schérfe-

koeffizient

Ich bevorzuge Wertpapiere, die  2.14 139 2.00 .85 1.18 .76

deutlichen Wertschwankungen

unterworfen sind. (RH18)

Ich bin bereit das Risiko, Geld 308 162 3.00 .87 0.47 .79

zu verlieren, einzugehen, wenn

ich auch die Chance habe, Geld

zu gewinnen. (RH20)

Wenn ich Geld anlege, ist mir 2.64 147 2.00 .85 0.79 75

ein hoher Ertrag sehr wichtig,

auch wenn das heif3t, dass ich

mit einem hoheren Verlust

rechnen muss. (RH22)

In Geldangelegenheiten gehe 246 149 200 .93 0.98 .87

ich gerne auch mal Risiken ein.

(RH23)

Wie méchten Sie Thre 2.64 147 200 .73 0.63 .61

Geldanlagen gerne verdndern?

(RH25)

Skala Risikohandlung 259 126 240 0.89 Cronbachs
a=.90

Anmerkungen. In Klammern nach den Items stehen die Itemcodes.
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10.3 Skala Sicherheitswahrnehmung

Die Skala Sicherheitswahrnehmung beinhaltet Items, die erfassen sollen, wie
angenehm und erstrebenswert eine Person sichere Geldanlagen wahrnimmt. Items dieser
Skala fragen beispielsweise danach, wie belastend Risiko wahrgenommen wird und wie
wichtig einer Person stabile und bewédhrte Kapitalanlagen sind. Die Skala
Sicherheitswahrnehmung ist somit der Gegenspieler der Skala Risikowahrnehmung. Hohe
Ausprdagungen in dieser Skala bedeuten, dass eine Person Sicherheit in ithren Geldanlagen
riskanten Anlagen gegeniiber deutlich bevorzugt und als besonders angenehm und

erstrebenswert wahrnimmt.

Die exploratorische Faktorenanalyse mit Varimax-Rotation, die mit den flinf Items
dieser Skala durchgefiihrt wurde, ergibt, dass hinter den Items eine einzige Dimension (die
der Sicherheitswahrnehmung) angenommen werden kann. Der erste Faktor mit einem
Eigenwert von A = 3.65 erklért bereits 73.04 Prozent der Varianz und ist der einzige Faktor
mit einem Eigenwert grofler 1. Auch das Scree-Plot (Abbildung 11) zeigt deutlich, dass ein
Faktor fiir alle Items der Skala steht. Die Faktorladungen der einzelnen Items reichen von .82

bis .88 und sind in Tabelle 6 aufgefiihrt.
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Abbildung 11: Scree-Plot zur Skala Sicherheitswahrnehmung

Betrachtet man die Schiefe der Items dieser Skala, so zeigt sich, dass das Item ,,Mir
ist es wichtiger Investitionen mit sicheren Gewinnen zu haben, als solche, bei denen ich mit
mehr Risiko die Chance auf einen hoheren Gewinn habe‘ mit -1.36 den von Morgan et al.
(2004) vorgeschlagenen Wert von -1.00 iiberschreitet, wobei Mittelwert und Median jedoch

nicht sehr voneinander abweichen.

Die Trennschirfekoeffizienten aller Items dieser Skala zeigen Werte von mindestens

.73, was darauf hinweist, dass alle Items gut zueinander passen.

Die Reliabilititsanalyse der Skala Sicherheitswahrnehmung (M = 5.23, SD = 1.27,
Md = 5.60) ergibt ein Cronbachs a von .91, was bedeutet, dass diese Skala sehr reliabel ist.
Mit einer Schiefe von -0.93 ist sie allerdings nur knapp normalverteilt, was sich auch bei der
Betrachtung der einzelnen Items zeigte. Die Ergebnisse der Analysen sind in Tabelle 6

dargestellt.
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Tabelle 6

Lagemafse, Streuungsmafe, Faktorladungen, Trennschdrfekoeffizienten und Reliabilitdt der

Skala Sicherheitswahrnehmung

Item M SD Md Faktor- Schiefe Trenn-
ladung schirfe-

koeffizient

Mir ist es wichtiger Investitionen  5.65 1.37  6.00 .87 -1.36 .79

mit sicheren Gewinnen zu haben,

als solche, bei denen ich mit mehr

Risiko die Chance auf einen

hoheren Gewinn habe. (SW43)

Ich mochte vollig liberzeugt sein,  5.27 1.54  6.00 .88 -1.02 .80

dass meine Investitionen sicher

sind. (SW45)

Bei Kapitalanlagen vertraue ich 5.08 1.49 500 .83 -0.76 73

lieber auf Bewihrtes. (SW47)

Stabilitdt und Kontinuitit sind 5.47 1.38 6.00 .87 -1.04 .79

mir bei meinen Kapitalanlagen

wichtiger als die Chance auf

einen schnellen Gewinn. (SW48)

Wenn ich Aktien besitze oder 4.93 1.65 5.00 .82 -0.59 .73

besitzen wiirde, fande ich die

Gefahr, einen Teil meiner

Ersparnisse an der Borse zu

verlieren, sehr belastend. (SW49)

Skala Sicherheitswahrnehmung 5.28 1.27 5.60 -0.93 Cronbachs
a=.91

Anmerkungen. In Klammern nach den Items stehen die Itemcodes.
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10.4 Skala Sicherheitshandlung

Die Items der Skala Sicherheitshandlung beziehen sich auf konkrete Handlungen im
Zusammenhang mit dem Streben nach Sicherheit bei finanziellen Investitionen. So fragen sie
beispielsweise danach, ob eine Person bei ihren Geldanlagen fest damit rechnet, in der
Zukunft bestimmte Geldbetrige zur Verfligung zu haben. Aullerdem wird gefragt, wie
abgeneigt eine Person in Bezug auf riskante Geldangelegenheiten ist. Weiters findet sich auch
eine konkrete Entscheidungssituation, genauer eine Spielrunde, in den Items dieser Skala, die
vor die Wahl zwischen einer riskanten und einer sicheren Alternative stellt und anschliefend
fragt, wie sehr die sichere Alternative bevorzugt wird. Die Skala Sicherheitshandlung ist das
Pendant zur Skala Risikohandlung. Hohe Auspriagungen auf dieser Skala bedeuten, dass eine
Person mit thren Handlungen deutlich die sichereren Alternativen bevorzugt und bei ithren

Finanzentscheidungen hohen Wert auf Sicherheit legt.

Mit den fiinf Items dieser Skala wurde eine exploratorische Faktorenanalyse mit
Varimax-Rotation durchgefiihrt. Der erste Faktor hat einen Eigenwert von 4 = 2.83 und
erklart damit 56.50 Prozent der Varianz. Kein weiterer Faktor hat einen Eigenwert grofer 1
und auch anhand des Scree-Plots (Abbildung 12) ldsst sich annehmen, dass den Items der
Skala Sicherheitshandlung ein einziger Faktor zugrunde liegt. Die Faktorladungen der Items
reichen von .43 bis .89 und sind in Tabelle 7 zusammen mit den Lage- und Streuungsmalien,

der Schiefe und des Trennschirfekoeffizienten jedes einzelnen Items dargestellt.
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Abbildung 12: Scree-Plot zur Skala Sicherheitshandlung

Bei genauer Betrachtung der einzelnen Items dieser Skala fallen vor allem zwei
Items ins Auge. Das Item ,,Wenn ich Geld anlege, ist mir ein sicherer Ertrag sehr wichtig® hat
eine Schiefe von -1.36 und ist damit hinsichtlich seiner Verteilung als problematisch zu

sehen.

Weiters zeigt das Item mit der Spielentscheidung (1. Alternative: € 140 Gewinn mit
der Wahrscheinlichkeit 35% und € 80 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 65% oder 2.
Alternative: € 101 Gewinn mit Sicherheit; wie sehr bevorzugen Sie die zweite Alternative?)
einen vergleichsweise kleinen Trennschérfekoeffizienten von nur .29. Die Item-Skala-
Statistiken geben fiir dieses Item an, dass die Reliabilitdt der Skala um .06 erhoht wire, wiirde
das Item weggelassen. Aullerdem fdllt bei diesem Item auch die mit .43 recht geringe

Faktorladung auf. Dennoch laden alle Items auf einem einzigen Faktor.

Die Reliabilitdtsanalyse der Skala Sicherheitshandlung (M = 5.15, SD = 1.14, Md =
5.40) ergibt ein Cronbachs a von .76, was nach Field (2009) als gute Reliabilitit zu
bezeichnen ist. Mit einer Schiefe von -0.70 kann Normalverteilung der Skala angenommen

werden. Die Ergebnisse der Analysen sind in Tabelle 7 dargestellt.
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Tabelle 7

Lagemayfse, Streuungsmafe, Faktorladungen, Trennschdrfekoeffizienten und Reliabilitdt der

Skala Sicherheitshandlung

Item M SD Md Faktor-
ladung

Schiefe

Trenn-
schérfe-

koeffizient

Ich ziehe es vor, Geld auf ein 4.76 1.78 5.00 .80
Sparbuch zu legen, denn dann
weil} ich genau, wie viel Geld

ich in Zukunft haben werde.

(SH53)

Wenn ich Geld anlege, plane ich 4.74 1.62 5.00 .66
zu einem bestimmten Datum in

der Zukunft einen bestimmten

Geldbetrag zur Verfiigung zu

haben. (SH54)

Wenn ich Geld anlege, ist mir 5.70 1.19 6.00 .89
ein sicherer Ertrag sehr wichtig.

(SH55)

In Geldangelegenheiten gehe ich  5.44 1.45 6.00 .88
nur ungern Risiken ein. (SH56)

1. Alternative: € 140 Gewinn 5.12 1.89 6.00 43
mit der Wahrscheinlichkeit 35%

und € 80 Gewinn mit der

Wabhrscheinlichkeit 65% oder 2.

Alternative: € 101 Gewinn mit

Sicherheit. Wie sehr bevorzugen

Sie die zweite Alternative?

(SH64)

-0.72

-0.60

-1.36

-1.11

-0.80

.60

47

74

72

.29

Skala Sicherheitshandlung 5.15 1.14 5.40

-0.70

Cronbachs

a=.76

Anmerkungen. In Klammern nach den Items stehen die Itemcodes.
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10.5 Skala Finanzielle Risikobereitschaft

Es konnte nun gezeigt werden, dass allen vier Skalen Risikowahrnehmung,
Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung jeweils ein einziger

Faktor zugrunde liegt, der den groften Teil der Varianz erklrt.

Im Folgenden sollen nun die Ergebnisse zur Gesamtskala der finanziellen
Risikobereitschaft dargestellt werden. Diese Skala soll die Risikobereitschaft von Personen
bei Finanzentscheidungen erfassen, in dem sie einerseits beriicksichtigt, wie wiinschens- und
erstrebenswert eine Person Risiko bzw. Sicherheit in ihren Geldanlagen wahrnimmt und
andererseits nach der Risikofreudigkeit und dem Streben nach Sicherheit einer Person in

konkreten Handlungssituationen im Zusammenhang mit finanziellem Risiko fragt.

Da die Sicherheitswahrnehmung und die Sicherheitshandlung die direkten
Gegenspieler zur Risikowahrnehmung und Risikohandlung darstellen, wurden zur Erstellung
der Gesamtskala zur finanziellen Risikobereitschaft die Werte der Items zum
Sicherheitsstreben (Sicherheitswahrnehmung und —handlung) umgepolt, so dass hohe Werte
bei allen Items ein hoheres Risiko bedeuten. Hohe Auspragungen auf dieser Skala bedeuten
somit, dass wahrgenommenes Risiko bei Geldanlagen als wiinschenswert und eher angenehm
erlebt wird, dass eine Person auch tatsidchlich gerne finanzielle Risiken eingeht und fiir sie
dabei die Chance auf Gewinn (gegeniiber der Moglichkeit, Geld zu verlieren) im Vordergrund
steht, dass sie Sicherheit in thren Geldanlagen riskanten Anlagen gegeniiber nicht bevorzugen

wiirde und sie Sicherheit auch nicht als besonders angenehm und erstrebenswert wahrnimmt.

Zundchst wurde auch hier eine exploratorische Faktorenanalyse mit Varimax-
Rotation berechnet (fiir die Faktorenanalyse spielt die Polung der Items keine Rolle und
wurde daher zu diesem Zeitpunkt auch noch nicht vorgenommen), um zu untersuchen, ob sich
die Items der vier Skalen Risikowahrnehmung, Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung
und Sicherheitshandlung durch vier getrennte Faktoren bzw. Dimensionen erkennbar machen
lassen. Wie im Scree-Plot (Abbildung 13) jedoch zu sehen ist, kann der Knick viel eher bei
zwei Faktoren festgemacht werden. Auch die Betrachtung der Eigenwerte zeigt, dass zwei
Faktoren Eigenwerte grofer 1 besitzen, wobei der erste Faktor mit einem Eigenwert von A =
10.37 51.82 Prozent der Varianz erkldrt. Ein zweiter Faktor mit einem Eigenwert von 4 =

1.80 erklart weitere 9.00 Prozent der Varianz.
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Abbildung 13: Scree-Plot zur Gesamtskala der finanziellen Risikobereitschaft

Ein Blick auf die rotierte Komponentenmatrix mit den Faktorladungen aller Items
auf den beiden extrahierten Faktoren ldsst allerdings feststellen, dass diejenigen Items, die
nach dem Sicherheitsstreben (also Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung) einer
Person fragen, deutlich hoher auf dem ersten Faktor laden. Hingegen die {ibrigen zehn Items,
also jene die nach der Risikoneigung einer Person (also Risikowahrnehmung und
Risikohandlung) fragen, laden deutlich hoher auf dem zweiten Faktor. So ldsst sich also in der
Gesamtskala zwar nicht zwischen Wahrnehmung und Handlung in Bezug auf die finanzielle
Risikobereitschaft einer Person unterscheiden, jedoch aber zwischen der Risikoneigung und
dem Sicherheitsstreben. Die Faktorladungen aller 20 Items auf den beiden Faktoren sind

zusammen mit ihren Trennschérfekoeffizienten in Tabelle 8 dargestellt.

Die Reliabilitdtsanalyse der Skala zur finanziellen Risikobereitschaft (M = 2.80, SD
= 1.08, Md = 2.55) ergibt ein Cronbachs a von .94, das als sehr hoch zu bezeichnen ist. Mit
einer Schiefe von 0.83 kann fiir die Gesamtskala Normalverteilung angenommen werden.

Bezug nehmend auf die Fragestellung 1 Reliabilitit des Inventars zur Risikobereitschaft
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bei Finanzentscheidungen bedeutet dies, dass es sich hier um eine sehr reliable Skala zur

Messung der Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen handelt.

Tabelle 8

Faktorladungen, Trennschdrfekoeffizienten und Reliabilitdit der Skala Finanzielle
Risikobereitschaft

Risiko Sicherheit
Itemcode F1 F2 Trenn- Itemcode F1 F2 Trenn-
schérfe- schérfe-
koeffizient koeffizient
Wabhr- RW6 -23 75 .66 SW43 77 -38 78
nehmung
RW7 .06 .70 41 SW45 78 -.36 78
RWS8 -28 .63 .60 SwW47 71 -.30 .68
RW14 -.29 .68 .64 SW48 74 -37 75
RW16 -38 .66 .70 SW49 71 -40 75
Hand- RHI18 -43 .68 74 SHS53 .67 -.30 .64
lung
RH20 -.35 77 75 SH54 .67 .04 41
RH22 -31 74 .70 SHS55 .83 -.29 .76
RH23 -42 .80 .83 SHS56 .79 -43 .83
RH25 -48 .54 .68 SH64 .36 -.12 31

Skala Finanzielle Risikobereitschaft

Cronbachs a = .94

Anmerkungen. F1 = Faktor 1, F2 = Faktor 2.
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10.6 Zusammenhang der Skalen und Selbsteinschdatzungen

Es erscheint naheliegend, dass zwischen den Skalen Risikowahrnehmung,
Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung hohe Korrelationen
bestehen. In Tabelle 9 werden die Korrelationen dieser vier Skalen untereinander und mit der
Gesamtskala zur finanziellen Risikobereitschaft angefiihrt. Doch ist hier auch noch ein

weiterer Zusammenhang von Interesse.

Im Fragebogen wurden die Teilnehmer ganz zu Beginn nach einer
Selbsteinschédtzung ihrer Risikoneigung sowie ihres Sicherheitsstrebens im Leben allgemein
und in Bezug auf Finanzentscheidungen aufgefordert. Zur Einschitzung der Risikofreudigkeit
im Leben wurde das Item ,Bezogen auf Ihr Leben im Allgemeinen (private
Lebensverhiltnisse, Sportarten usw.): Wie risikofreudig sind Sie?* konstruiert. Mittels des
Items ,,Bezogen auf Ihr Leben im Allgemeinen (private Lebensverhéltnisse, Sportarten usw.):
Wie sehr streben Sie in Threm Leben nach Sicherheit? sollte eine Selbsteinschitzung des
Sicherheitsstrebens im Leben einer Person erfasst werden. ,,Wie risikofreudig sind Sie in
Finanzentscheidungen?“ und ,,Wie sehr tendieren Sie in Finanzentscheidungen dazu, auf
L~2Nummer Sicher* zu gehen?* wurden zur Selbsteinschitzung der Risikofreudigkeit bzw. des
Sicherheitsstrebens in Bezug auf finanzielles Risiko konstruiert. Alle vier Items wurden auf
einer 7-stufigen Likert-Skala mit den Antwortmdoglichkeiten ,,liberhaupt nicht®, ,,sehr wenig®,
,wenig”, | mittelmaBig*, ,etwas®, ,,ziemlich stark und ,,sehr stark* erfasst. In Tabelle 9 sind
die Korrelationen der Selbsteinschitzungen mit den {iibrigen Skalen zur Erfassung der

finanziellen Risikobereitschaft angefiihrt.
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Tabelle 9

Korrelationen zwischen den Items zur Selbsteinschdtzung, der Skala Finanzielle
Risikobereitschaft und ihrer vier Sdulen

Selbst Selbst Selbst Selbst RW RH SW SH FR
RL SL RF SF

Selbst 1.00

RL

Selbst -20%*% 100

SL

Selbst SoeEER _23F*k%x ] (0

RF

Selbst S 30%*%k 3e*k*k*x _70***  1.00

SF

RW AQ¥E®E _DQF*kx  fR¥*E - _ §5Ek*kx ] (0

RH AQxEER - _DeEERE JARERE_ gFEREkE QIxEkE ] (0

SW S 42k AQFEE L QTEEER JOEEE_ gqEkxx L FSEERE ] ()

SH S 3@k FQAkER_ QGOFEkEk [5QFkk _ Sokkk_ GGkEkk QDdckk 1.00

FR ATEER S 3SEEE gJeEkERE kR ReEEE Ok _QYHEkx _QFEkEkEk ] ()

Anmerkungen. Selbst RL = Selbsteinschidtzung der Risikoneigung im Leben generell,
Selbst SL = Selbsteinschitzung des Sicherheitsstrebens im Leben generell,

Selbst RF = Selbsteinschétzung der Risikoneigung bei Finanzentscheidungen,

Selbst SF = Selbsteinschidtzung des Sicherheitsstrebens bei Finanzentscheidungen,
RW = Risikowahrnehmung, RH = Risikohandlung, SW = Sicherheitswahrnehmung,
SH = Sicherheitshandlung, FR = Finanzielle Risikobereitschaft.

**%k p <.001.

Erwartungsgemil3 gibt es zwischen der Skala Risikowahrnehmung und der Skala
Risikohandlung einen stark positiven Zusammenhang (» = .81, p <.001) sowie auch zwischen
der Sicherheitswahrnehmung und der Sicherheitshandlung (» = .82, p <.001). Dies bedeutet,
dass Personen, die Risiken in ihren Finanzanlagen als wiinschenswert und angenehm
empfinden (beispielsweise weil sie dadurch einen fiir sie angenehmen Nervenkitzel erleben)
auch tatsdchlich riskantere Investitionen tdtigen wiirden. Personen, die ein solches Risiko

hingegen als wenig angenehm wahrnehmen, verhalten sich auch dementsprechend. Dasselbe
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gilt in Bezug auf das Streben nach Sicherheit einer Person. Je nachdem, wie erstrebenswert
Sicherheit wahrgenommen wird, werden auch konkrete Handlungsentscheidungen danach

ausgerichtet.

Die Risikowahrnehmung und die Sicherheitswahrnehmung hingen (ebenfalls
erwartungsgemif) deutlich negativ zusammen (r = -.64, p < .001) sowie auch die
Risikohandlung und die Sicherheitshandlung einen solchen Zusammenhang zeigen (r = -.65,
p <.001). Ist Risiko fiir eine Person erstrebenswert, so wirkt Sicherheit weniger attraktiv und

andersherum.

Weiters ist noch der Zusammenhang zwischen der Skala zur finanziellen
Risikobereitschaft und den Selbsteinschédtzungen, die die Studienteilnehmer in Bezug auf ihre

Risikobereitschaft im Leben und bei Finanzentscheidungen gaben, interessant.

Es zeigt sich, dass die Selbsteinschédtzung der finanziellen Risikobereitschaft und die
mit der Skala gemessene finanzielle Risikobereitschaft deutlich korrelieren (= .76, p <.001).
Ahnlich hoch korrelieren auch das selbsteingeschiitzte  Sicherheitsstreben  bei
Finanzentscheidungen und die mit der Skala gemessene finanzielle Risikobereitschaft negativ

miteinander (r =-.70, p <.001).

Die selbsteingeschitzte Risikobereitschaft im Leben allgemein und in Bezug auf
Finanzentscheidungen zeigen nur eine mittlere Korrelation ( = .56, p < .001). Ahnlich verhilt
es sich mit der Korrelation zwischen der selbsteingeschitzten Risikobereitschaft im Leben
allgemein und der mit der Skala gemessenen finanziellen Risikobereitschaft (r = .47, p <

.001).

Ein noch geringerer Zusammenhang findet sich zwischen dem selbsteingeschétzten
Streben nach Sicherheit im Leben allgemein und in Bezug auf Finanzentscheidungen (» = .36,
p < .001). Mit der Skala der finanziellen Risikobereitschaft zeigt sich ein dhnlich geringer

negativer Zusammenhang (» = -.35, p <.001).
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B Determinanten der finanziellen Risikobereitschaft

10.7 Uberblick der Zusammenhinge

Im Folgenden sollen nun die Determinanten der finanziellen Risikobereitschaft
untersucht werden. Um einen Uberblick iiber die Zusammenhinge zwischen den
soziodemographischen Determinanten® (Geschlecht, Alter, Familienstand, Kinder und
Bildung), den psychologischen Determinanten (Finanzexpertise, Stimmung und antizipiertes
Bedauern) und den Skalen (Risikowahrnehmung, Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung,
Sicherheitshandlung und finanzielle Risikobereitschaft) zu bieten, sind die Korrelationen in

Tabelle 10 dargestellt.

Eine Korrelation beschreibt den Zusammenhang zwischen zwei Merkmalen und
kann Werte zwischen -1 und 1 annehmen (Biihl, 2008). Der Korrelationskoeffizient kann auf
keinen, einen positiven oder einen negativen Zusammenhang hinweisen. Korrelationen unter »
= .50 beschreiben einen geringen, liber » = .50 einen mittleren und jene grofBer als » = .90
einen sehr starken Zusammenhang (Field, 2009). Das Vorzeichen gibt dabei nur die Richtung,
nicht die Stirke des Zusammenhangs an. Angaben iiber die Kausalitit konnen mittels
Korrelation nicht gemacht werden. Die folgenden Korrelationskoeffizienten beziehen sich auf

die Pearson-Korrelation.

2 Aufgrund der zu groben Messung im Fragebogen variiert die Variable Einkommen nicht

und wurde daher aus den Analysen und der Hypothesenpriifung ausgeschlossen.
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Tabelle 10

Korrelationen zwischen den soziographischen Determinanten, den psychologischen
Determinanten, der Skala der Finanziellen Risikobereitschaft und ihrer vier Séiulen

Soziodemographische Determinanten

N M SD Geschl. Alter Partner Kinder Bildung
Soziodemogr. D.
Geschlecht 303 1.00
Frauen 190
Minner 113
Alter 303 33.38 12.65  .13%* 1.00
Partner 303 -.07 .04 1.00
Singles 108
Nicht-Singles 195
Kinder 303 .01 ATEEE L19%* 1.00
Nein 238
Ja 65
Bildung 303 .05 .07 .10 .06 1.00

< Maturaniveau 41
Maturaniveau 174

> Maturaniveau 88

Psycholog. D.
Expertise 303 .09 1 -.01 .06 .06

Nein 287

Ja 16

Stimmung 329 4.90 1.33 -.01 .01 .02 .09 -.08
Antizipiertes 307 3.70 1.13 -.13* 33wk .02 - 19%* -.10
Bedauern
Sédulen der FR
RW 329 3.04 1.22 2%k .02 .03 -.03 .07
RH 329 2.59 1.26 33wk .07 .04 -.02 .08
SwW 320 5.28 1.27 33wk .03 -.05 .06 -.08
SH 320 5.15 1.14 -36%* -.10 -.10 -.07 -.11
FR 329 2.80 1.08 KRl .05 .06 -.01 .10

Fortsetzung
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Psychologische Sédulen der finanz. Risikobereitschaft
Determ.
N M SD Exp. Stim. Ant.B. RW RH SW SH FR

Sozio-
demogr. D.
Geschlecht 303

Frauen 190

Minner 113
Alter 303 33.38 12.65
Partner 303

Singles 108
Nicht-Singles 195
Kinder 303

Nein 238

Ja 65

Bildung 303
< Maturaniveau 41
Maturaniveau 174
> Maturaniveau 88
Psycholog.
D.
Expertise 303 1.00

Nein 287

Ja 16

Stimmung 329 4.90 1.33 .10 1.00
Antizi- 307 3.70 1.13 -.09 -12*  1.00
piertes
Bedauern
Siulen der
FR
RW 329 3.04 1.22 .06 .04 -.01 1.00
RH 329 2.59 1.26 d2* .03 -.10 B1F%*% 1,00
SW 320 5.28 1.27 -12* .03 21FFEF - pqFEkE L JS¥EEk 1 00
SH 320 5.15 1.14 -12*% -.02 Q2%FEk L S5FEkE - pS¥FEk QF** 1,00
FR 329 2.80 1.08 d2*% .02 - 15%* BO*F** Ok _glx*k  _gS¥*Ek 100

Anmerkungen. RW = Risikowahrnehmung, RH = Risikohandlung, SW = Sicherheitswahrnehmung,
SH = Sicherheitshandlung, FR = Finanzielle Risikobereitschaft. * p <.05, ** p <.01, *** p < .001.
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In Bezug auf die Hypothesen sind insbesondere die im Folgenden angefiihrten
Zusammenhdnge interessant. Anzumerken ist, dass es sich dabei um sehr geringe

Korrelationen handelt.

Es zeigt sich ein Zusammenhang zwischen dem Geschlecht und der finanziellen
Risikobereitschaft (sowie all ihrer vier Unterskalen): Minner zeigen eine groBBere finanzielle
Risikobereitschaft als Frauen (» = .35, p < .001). Im Vergleich zu Frauen nehmen sie Risiko
in ihren Geldanlagen als angenehmer wahr (r = .22, p < .001) und wiirden auch eher
dementsprechende Handlungen setzen wollen (» = .33, p <.001). Sichere Geldanlagen werden
dabei von Minnern als weniger erstrebenswert wahrgenommen (r = -.33, p < .001) und in
konkreten Handlungen wird weniger nach Sicherheit in finanziellen Investitionen gestrebt (r

= .36, p <.001).

Ein positiver Zusammenhang zeigt sich zwischen der Finanzexpertise und der
finanziellen Risikobereitschaft (» = .12, p <.05). Das heif}t, eine Person, die im Finanzsektor
titig ist, zeigt eine hdohere finanzielle Risikobereitschaft als eine Person, die nicht im
Finanzsektor titig ist. Betrachtet man die Unterskalen der finanziellen Risikobereitschaft,
zeigt sich hier weiters ein positiver Zusammenhang zwischen der Expertise und der
Risikohandlung (r = .12, p < .05) und ein negativer Zusammenhang zwischen der Expertise
und der Sicherheitswahrnehmung (r = -.12, p < .05) sowie der Sicherheitshandlung (» = -.12,
p <.05).

Zwischen dem antizipierten Bedauern und der finanziellen Risikobereitschaft zeigt
sich ein negativer Zusammenhang (» = -.15, p <.01). Je groBer also das antizipierte Bedauern,
desto kleiner ist die finanzielle Risikobereitschaft. Interessanterweise zeigt sich beim
antizipierten Bedauern der Zusammenhang zu den vier Unterskalen der finanziellen
Risikobereitschaft nur bei der Sicherheitswahrnehmung (» = .21, p <.001) und —handlung (» =
.22, p <.001), nicht aber bei der Risikowahrnehmung (» = -.01, p = .91) und —handlung (» = -
.10, p = .07). Je mehr eine Person somit zum antizipierten Bedauern neigt, desto angenehmer
empfindet sie sichere Geldanlagen und desto grofler ist auch ihr Streben nach Sicherheit in

finanziellen Investitionen.

Beim antizipierten Bedauern zeigen sich noch weitere interessante Zusammenhénge:

Beispielsweise scheinen Frauen mehr als Méinner zum antizipierten Bedauern zu neigen (r = -
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13, p <.05). Weiters gibt es einen negativen Zusammenhang zum Alter (» = -.33, p < .001);
das heif3t, je dlter eine Person ist, desto geringer ist ihre Neigung zum antizipierten Bedauern.
AuBerdem zeigen Personen, die keine Kinder haben, eine groere Neigung zum antizipierten
Bedauern als Personen, die Kinder haben (» = -.19, p < .01). SchlieBlich zeigt sich ein
negativer Zusammenhang zwischen dem antizipierten Bedauern und der Stimmung einer

Person (r=-.12, p <.05).

10.8 Hypothesenpriifung

Um der Kausalitit der Beziehungen auf den Grund zu gehen und die Hypothesen zu
iiberpriifen, wurden multiple Regressionen durchgefiihrt. Die Regressionsanalyse dient dazu,
die Art des Zusammenhangs aufzudecken und den Wert einer abhéngigen Variablen durch
den Wert einer unabhdngigen Variablen vorherzusagen (Biihl, 2008). Dabei wird eine
Gleichung aufgestellt (die Regressionsgleichung), die die Verkniipfung der Variablen
beschreibt. Analog zum Korrelationskoeffizienten ist der Parameter der Regressionsanalyse
der Regressionskoeffizient b (Bortz, 2010). Bei der multiplen Regression werden dabei

mehrere Variablen zur Vorhersage verwendet.

Die Regressionen wurden getrennt fiir alle vier Unterskalen (Risikowahrnehmung,
Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung) und die Gesamtskala der
finanziellen Risikobereitschaft berechnet. In einem ersten Schritt wurden in allen fiinf
multiplen Regressionsanalysen jeweils die demographischen Variablen inkludiert. Im
Weiteren wurden die psychologischen Variablen (Finanzexpertise, Stimmung und
antizipiertes Bedauern) Schritt fiir Schritt mit aufgenommen. Die FErgebnisse der

Regressionsanalysen sind in den Tabellen 11 bis 15 dargestellt.
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Tabelle 11

Multiple Regression zur Skala Risikowahrnehmung

Variable B SE(B) B
Schritt 1~ (Konstante) 2.63 0.25
Geschlecht 0.55 0.14 2%k
Alter 0.00 0.01 .01
Partner 0.11 0.15 .05
Kinder -0.13 0.19 -.05
Bildung 0.11 0.11 .06
Schritt2  (Konstante) 2.64 0.25
Geschlecht 0.54 0.14 2%k
Alter 0.00 0.01 .01
Partner 0.11 0.15 .05
Kinder -0.13 0.19 -.05
Bildung 0.10 0.11 .05
Expertise 0.23 0.31 .04
Schritt 3 (Konstante) 2.33 0.37
Geschlecht 0.54 0.14 2%k
Alter 0.00 0.01 .01
Partner 0.11 0.15 .04
Kinder -0.15 0.19 -.05
Bildung 0.11 0.11 .06
Expertise 0.19 0.31 .04
Stimmung 0.06 0.05 .07
Schritt4  (Konstante) 2.23 0.51
Geschlecht 0.54 0.14 2%k
Alter 0.00 0.01 .01
Partner 0.11 0.15 .04
Kinder -0.15 0.19 -.05
Bildung 0.12 0.11 .06
Expertise 0.19 0.31 .04
Stimmung 0.06 0.05 .07
Antizipiertes Bedauern ~ 0.02 0.07 .02

Anmerkungen. B = unstandardisierter Koeffizient, SE(B) = Standardfehler, B = standardisierter Beta-
Koeffizient. R* = .05 fiir Schritt 1, AR* = .00 fiir Schritt 2, AR* = .00 fiir Schritt 3, AR” = .00 fiir Schritt
4, *** p < .001.
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Tabelle 12

Multiple Regression zur Skala Risikohandlung

Variable B SE(B) B
Schritt 1  (Konstante) 1.92 0.24
Geschlecht 0.84 0.14 33k
Alter 0.00 0.01 .05
Partner 0.17 0.14 .07
Kinder -0.19 0.19 -.06
Bildung 0.12 0.11 .06
Schritt 2 (Konstante) 1.93 0.24
Geschlecht 0.82 0.14 32wk
Alter 0.00 0.01 .04
Partner 0.17 0.14 .07
Kinder -0.19 0.19 -.06
Bildung 0.11 0.11 .06
Expertise 0.49 0.30 .09
Schritt 3 (Konstante) 1.77 0.36
Geschlecht 0.82 0.14 32wk
Alter 0.00 0.01 .04
Partner 0.17 0.14 .07
Kinder -0.20 0.19 -.07
Bildung 0.16 0.11 .06
Expertise 0.47 0.31 .09
Stimmung 0.03 0.05 .03
Schritt4  (Konstante) 2.32 0.50
Geschlecht 0.80 0.14 Bk
Alter 0.00 0.01 .01
Partner 0.18 0.14 .07
Kinder -0.21 0.19 -.07
Bildung 0.10 0.11 .05
Expertise 0.45 0.31 .08
Stimmung 0.02 0.05 .02
Antizipiertes Bedauern  -0.11 0.07 -.10

Anmerkungen. B = unstandardisierter Koeffizient, SE(B) = Standardfehler, B = standardisierter Beta-
Koeffizient. R* = .12 fiir Schritt 1, AR* = .01 fiir Schritt 2, AR* = .00 fiir Schritt 3, AR” = .01 fiir Schritt
4, *** p < .001.
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Tabelle 13

Multiple Regression zur Skala Sicherheitswahrnehmung

Variable B SE(B) B
Schritt 1~ (Konstante) 5.71 0.25
Geschlecht -0.89 0.14 =34k
Alter 0.01 0.01 .05
Partner -0.22 0.15 -.08
Kinder 0.20 0.19 .07
Bildung -0.13 0.11 -.07
Schritt 2 (Konstante) 5.69 0.25
Geschlecht -0.87 0.14 - 33HHk
Alter 0.01 0.01 .06
Partner -0.23 0.15 -.09
Kinder 0.21 0.19 .07
Bildung -0.13 0.11 -.06
Expertise -0.53 0.31 -.09
Schritt 3 (Konstante) 5.72 0.37
Geschlecht -0.87 0.14 - 33HHk
Alter 0.01 0.01 .06
Partner -0.23 0.15 -.09
Kinder 0.21 0.19 .07
Bildung -0.13 0.11 -.06
Expertise -0.52 0.31 -.09
Stimmung -0.01 0.05 -.01
Schritt4  (Konstante) 4.46 0.50
Geschlecht -0.83 0.14 - 32Kk
Alter 0.01 0.01 A2
Partner -0.25 0.14 -.10
Kinder 0.24 0.19 .08
Bildung -0.09 0.11 -.05
Expertise -0.49 0.31 -.09
Stimmung 0.02 0.05 .02
Antizipiertes Bedauern  0.24 0.07 2] HE

Anmerkungen. B = unstandardisierter Koeffizient, SE(B) = Standardfehler, B = standardisierter Beta-
Koeffizient. R* = .13 fiir Schritt 1, AR* = .01 fiir Schritt 2, AR* = .00 fiir Schritt 3, AR” = .04 fiir Schritt
4, *** p < .001.
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Tabelle 14

Multiple Regression zur Skala Sicherheitshandlung

Variable B SE(B) B
Schritt 1~ (Konstante) 5.93 0.22
Geschlecht -0.85 0.13 -36%**
Alter -0.00 0.01 -.04
Partner -0.27 0.13 - 11
Kinder -0.05 0.17 -.02
Bildung -0.14 0.10 -.08
Schritt 2 (Konstante) 5.91 0.22
Geschlecht -0.83 0.13 - 35% ek
Alter -0.00 0.01 -.03
Partner -0.27 0.13 - 11
Kinder -0.05 0.17 -.02
Bildung -0.13 0.10 -.07
Expertise -0.43 0.28 -.08
Schritt 3 (Konstante) 6.06 0.33
Geschlecht -0.83 0.13 - 35% R
Alter -0.00 0.01 -.03
Partner -0.27 0.13 - 11
Kinder -0.04 0.17 -.02
Bildung -0.14 0.10 -.08
Expertise -0.41 0.28 -.08
Stimmung -0.03 0.05 -.03
Schritt 4  (Konstante) 5.12 0.45
Geschlecht -0.80 0.13 =34k
Alter 0.00 0.01 .02
Partner -0.29 0.13 -.12%*
Kinder -0.02 0.17 -.01
Bildung -0.11 0.10 -.06
Expertise -0.39 0.28 -.08
Stimmung -0.01 0.05 -.01
Antizipiertes Bedauern  -0.18 0.06 A7%*

Anmerkungen. B = unstandardisierter Koeffizient, SE(B) = Standardfehler, B = standardisierter Beta-
Koeffizient. R* = .15 fiir Schritt 1, AR* = .01 fiir Schritt 2, AR* = .00 fiir Schritt 3, AR” = .03 fiir Schritt
4.% p<.05, ** p<.01, ¥** p <.001.
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Tabelle 15

Multiple Regression zur Gesamtskala der Finanziellen Risikobereitschaft

Variable B SE(B) B
Schritt 1  (Konstante) 2.23 0.21
Geschlecht 0.78 0.12 35wk
Alter 0.00 0.01 .01
Partner 0.19 0.13 .09
Kinder -0.12 0.16 -.05
Bildung 0.12 0.09 .07
Schritt2  (Konstante) 2.24 0.21
Geschlecht 0.77 0.12 34k
Alter 0.00 0.01 .00
Partner 0.20 0.12 .09
Kinder -0.12 0.16 -.05
Bildung 0.12 0.09 .07
Expertise 0.42 0.26 .09
Schritt 3 (Konstante) 2.08 0.31
Geschlecht 0.77 0.12 34k
Alter 0.00 0.01 .01
Partner 0.19 0.12 .09
Kinder -0.13 0.16 -.05
Bildung 0.12 0.09 .07
Expertise 0.40 0.26 .08
Stimmung 0.03 0.05 .04
Schritt 4  (Konstante) 2.74 0.43
Geschlecht 0.74 0.12 33k
Alter -0.00 0.01 -.03
Partner 0.21 0.12 .09
Kinder -0.15 0.16 -.06
Bildung 0.10 0.09 .06
Expertise 0.38 0.26 .08
Stimmung 0.02 0.05 .02
Antizipiertes Bedauern  -0.13 0.06 -.13*

Anmerkungen. B = unstandardisierter Koeffizient, SE(B) = Standardfehler, B = standardisierter Beta-
Koeffizient. R* = .14 fiir Schritt 1, AR* = .01 fiir Schritt 2, AR* = .00 fiir Schritt 3, AR” = .01 fiir Schritt
4.% p<.05, ¥** p < .001.
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Beziiglich der Fragestellung 2 Soziodemographische Determinanten der

finanziellen Risikobereitschaft ergibt sich folgendes Bild:

Das Geschlecht zeigt sich in allen Regressionen als Determinante der finanziellen
Risikobereitschaft. Dies gilt sowohl fiir die Gesamtskala der finanziellen Risikobereitschaft (3
= .33, p <.001) als auch fiir die vier Unterskalen Risikowahrnehmung (f = .22, p < .001),
Risikohandlung (B = .31, p < .001), Sicherheitswahrnehmung (B = -.32, p < .001) und
Sicherheitshandlung (B = -.34, p < .001). Ménner sind demnach in Finanzentscheidungen
risikobereiter als Frauen. Aufgrund dieser Ergebnisse wird die Hypothese H1, die davon
ausgeht, dass Maénner eine groBere finanzielle Risikobereitschaft haben als Frauen,
angenommen. Dieses FErgebnis stimmt auch mit den Ergebnissen anderer Studien

diesbeziiglich liberein (Grable, 2000; Hallahan et al., 2004).

Bei der Variable Alter, deren Einfluss auf die finanzielle Risikobereitschaft auch in
der Literatur wenig einheitlich ist, konnte kein Einfluss (B = -.03, p = .62) gefunden werden.
Es bestand auch kein nicht-linearer Zusammenhang zwischen dem Alter und der finanziellen
Risikobereitschaft, wie sich bei genauer Betrachtung der Daten herausstellte. Die Hypothese
H2, die von ecinem Einfluss des Alters einer Person auf ihre finanzielle Risikobereitschaft

ausgeht, wird daher verworfen.

Die Hypothese H3 beinhaltet, dass Singles eine grofere finanzielle
Risikobereitschaft haben als Personen, die in einer Partnerschaft leben oder verheiratet sind.
Ein FEinfluss dieser Variable zeigt sich allerdings ausschlieBlich bei der Unterskala
Sicherheitshandlung (B = -.12, p <.05). Demnach wiirden Singles in ihren Handlungen sogar
mehr nach Sicherheit in ihren finanziellen Investitionen streben als Personen, die einen
Partner haben. Auf die finanzielle Risikobereitschaft im Gesamten zeigt sich kein Einfluss (3

=.09, p =.09) dieser Variablen. Die Hypothese H3 wird verworfen.

Es konnte auch kein Einfluss auf die finanzielle Risikobereitschaft dahingehend
gefunden werden, ob Kinder im Haushalt einer Person leben oder nicht (B = -.06, p = .37).
Die Hypothese H4, die besagt, dass Personen, in deren Haushalt keine Kinder leben, eine
grofere finanzielle Risikobereitschaft haben als Personen, in deren Haushalt Kinder leben,

wird daher verworfen.
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Das Bildungsniveau hatte in dieser Studie ebenfalls keinen Einfluss auf die
finanzielle Risikobereitschaft (B = .06, p = .26). Die Hypothese HS, die davon ausgeht, dass je
gebildeter eine Person ist, desto groBer ist ihre finanzielle Risikobereitschaft, wird daher

verworfen.

Zur Fragestellung 3 Psychologische Determinanten der finanziellen

Risikobereitschaft zeigen sich folgende Ergebnisse:

Obwohl sich zwischen der Finanzexpertise einer Person und ihrer finanziellen
Risikobereitschaft ein positiver Zusammenhang gezeigt hat (» = .12, p < .05), kann dennoch
kein kausaler Zusammenhang angenommen werden ( = .08, p = .15). Die Hypothese H7, die
besagt, dass die finanzielle Risikobereitschaft bei Finanz-Experten grofer ist als bei Personen,
die nicht im Finanzsektor tétig sind, wird daher verworfen. Bezieht man an dieser Stelle die
Forschungsergebnisse von Wang (2009) mit ein, so konnte die Geschlechtsdifferenz hierbei
eine Rolle spielen. Seinen Ergebnissen zufolge haben ménnliche Investoren ein hdheres
objektives und subjektives Finanzwissen als weibliche Investoren und eine grof3ere finanzielle
Risikobereitschaft. In der Tat zeigen die Ergebnisse einer partiellen Korrelation, dass es
keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der Finanzexpertise und der finanziellen
Risikobereitschaft gibt, sobald die Variable Geschlecht kontrolliert wird (» = .09, p = .11). Die
Korrelation zwischen der Finanzexpertise und der finanziellen Risikobereitschaft miisste

demnach auf den Einfluss des Geschlechts zuriickgefiihrt werden.

Zum Einfluss der Stimmung auf die finanzielle Risikobereitschaft ergibt sich kein
kausaler Zusammenhang (B = .02, p = .69). Die Hypothese H8, die beinhaltet, dass je besser
die Stimmung einer Person ist, desto grofler ist ihre finanzielle Risikobereitschaft, wird somit

verworfen.

Die Hypothese H9 besagt schliellich, dass je mehr eine Person zum antizipierten
Bedauern neigt, desto geringer ist ihre finanzielle Risikobereitschaft. Wie die Korrelation
zwischen dem antizipierten Bedauern und der finanziellen Risikobereitschaft (r = -.15, p <
.01) bereits vermuten lies, zeigt sich hier auch ein kausaler Zusammenhang (f =-.13, p <.05).
Demnach gibt es einen negativen Einfluss des antizipierten Bedauerns auf die
Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen; die Hypothese H9 wird angenommen.

Betrachtet man die Unterskalen, so zeigt sich ein Einfluss des antizipierten Bedauerns
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einerseits auf die Sicherheitswahrnehmung (B = .21, p < .001) und andererseits auf die

Sicherheitshandlung (B=.17, p <.01).

10.9 Exploration

Zusdtzlich zur Hypothesenpriifung wurden einige Items herangezogen, um

explorative Untersuchungen vorzunehmen.

10.9.1 Gespiegelte Items zu Risiko und Sicherheit

Im urspriinglichen Fragebogen, der der Stichprobe vorgegeben wurde, waren 16
Itempaare enthalten, die jeweils aus einem Risiko-Item und einem dazugehdrigen Sicherheits-
Item bestanden, um sie anschlieBend explorativ miteinander vergleichen zu konnen. Es wurde
bei diesen Items also versucht, lediglich die Formulierungsrichtung zu éndern, und so einmal
den Fokus auf Risiko und das andere Mal auf Sicherheit zu lenken. In Tabelle 16 sind die

betroffenen 32 Items paarweise aufgelistet.
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Tabelle 16

Itempaare zu Risiko und Sicherheit

Risiko

Sicherheit

Bezogen auf Thr Leben im Allgemeinen (private
Lebensverhéltnisse, Sportarten usw.): Wie

risikofreudig sind Sie? (GL2)

Wie risikofreudig sind Sie in

Finanzentscheidungen? (GF4)

Wenn ich Aktien besitze oder besitzen wiirde,
fande ich die Gefahr, einen Teil meiner
Ersparnisse an der Borse zu verlieren, wenig

belastend. (RW9)

Kleine Verluste lassen mich kalt. (RW10)

Wie sehr fiihlen Sie sich von wichtigen
finanziellen Angelegenheiten gestresst? (RW13;
umkodiert)

Wie viel Verlust Threr gesamten
Vermogensanlage konnen Sie gefithlsmiBig gut

aushalten? (RW17)

Wenn ich Geld anlege, ist mir ein hoher Ertrag
sehr wichtig, auch wenn das heift, dass ich mit

einem hoheren Verlust rechnen muss. (RH22)

In Geldangelegenheiten gehe ich gerne auch mal

Risiken ein. (RH23)

Bezogen auf [hr Leben im Allgemeinen (private
Lebensverhéltnisse, Sportarten usw.): Wie sehr
streben Sie in IThrem Leben nach Sicherheit?

(GL3)

Wie sehr tendieren Sie in Finanzentscheidungen

dazu, auf ,,Nummer Sicher” zu gehen? (GF5)

Wenn ich Aktien besitze oder besitzen wiirde,
fande ich die Gefahr, einen Teil meiner
Ersparnisse an der Borse zu verlieren, sehr

belastend. (SW49)

Schon kleine Verluste machen mich nervaos.

(SW50)

Wie gro8 ist Ihr Bediirfnis, den Stress bei
wichtigen finanziellen Angelegenheiten zu

vermeiden? (SW51)

Wie viel Prozent Thres Vermdgens sollten
mindestens sicher angelegt sein, damit Sie sich

wohlfithlen? (SW52)

Wenn ich Geld anlege, ist mir ein sicherer Ertrag

sehr wichtig. (SH55)

In Geldangelegenheiten gehe ich nur ungern

Risiken ein. (SH56)

Fortsetzung
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Risiko

Sicherheit

Sie haben zwei Moglichkeiten fiir Ihren
Gehaltszuschlag: Entweder eine Barzahlung im
Wert von sechs Monatsgehéltern oder Aktien mit
einer 50-50 Chance im néchsten Jahr entweder
doppelt so viel wert oder vollig wertlos zu sein.
Wie sehr bevorzugen Sie die Aktien anstelle der

Barzahlung? (RH26)

Angenommen Sie suchen um eine Hypothek an.
Die Zinsen sind in den letzten Monaten gesunken.
Es ist unklar, ob die Zinsen in Zukunft steigen
oder fallen werden. Sie konnen nun entweder die
aktuelle Verzinsung festlegen oder sie variabel
lassen. Wenn Sie sie festlegen, erhalten Sie die
aktuelle Verzinsung auch im Falle eines Anstiegs
der Zinsen. Wenn die Zinsen fallen, miissen Sie
dennoch die hoheren Zinsen bezahlen. Wie sehr

bevorzugen Sie die variable Verzinsung? (RH27)

Angenommen es wurden Thnen € 2.000 gegeben.
Nun sollen Sie sich entscheiden, ob Sie davon
entweder € 500 zuriickgeben oder ein Spiel
machen, bei dem Sie mit 50%-Chance entweder €
1.000 oder nichts zuriickgeben miissen. Wie sehr

bevorzugen Sie das Spiel? (RH29)

Angenommen es wurden [hnen € 1.000
geschenkt. Nun sollen Sie sich zwischen den
folgenden beiden Mdglichkeiten entscheiden:
Einem sicheren Gewinn von zusétzlichen € 500
und einem Spiel mit 50%-Chance entweder
zusdtzliche € 1.000 oder nichts zu gewinnen. Wie

sehr bevorzugen Sie das Spiel? (RH31)

Sie haben zwei Moglichkeiten fiir Ihren
Gehaltszuschlag: Entweder eine Barzahlung im
Wert von sechs Monatsgehéltern oder Aktien mit
einer 50-50 Chance im néchsten Jahr entweder
doppelt so viel wert oder vollig wertlos zu sein.
Wie sehr bevorzugen Sie die Barzahlung anstelle

der Aktien? (SH58)

Angenommen Sie suchen um eine Hypothek an.
Die Zinsen sind in den letzten Monaten gesunken.
Es ist unklar, ob die Zinsen in Zukunft steigen
oder fallen werden. Sie kdnnen nun entweder die
aktuelle Verzinsung festlegen oder sie variabel
lassen. Wenn Sie sie festlegen, erhalten Sie die
aktuelle Verzinsung auch im Falle eines Anstiegs
der Zinsen. Wenn die Zinsen fallen, miissen Sie
dennoch die hoheren Zinsen bezahlen. Wie sehr

bevorzugen Sie die Festhypothek? (SH59)

Angenommen es wurden Thnen € 2.000 gegeben.
Nun sollen Sie sich entscheiden, ob Sie davon
entweder € 500 zuriickgeben oder ein Spiel
machen, bei dem Sie mit 50%-Chance entweder €
1.000 oder nichts zuriickgeben miissen. Wie sehr
bevorzugen Sie den sicheren Verlust von € 5007

(SH60)

Angenommen es wurden [hnen € 1.000
geschenkt. Nun sollen Sie sich zwischen den
folgenden beiden Mdglichkeiten entscheiden:
Einem zusétzlichen Gewinn von € 500 und einem
Spiel mit 50%-Chance entweder zusitzliche €
1.000 oder nichts zu gewinnen. Wie sehr

bevorzugen Sie den sicheren Gewinn? (SH57)

Fortsetzung
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Risiko

Sicherheit

Spiel A

1. Alternative: € 160 Gewinn mit der
Wabhrscheinlichkeit 20% und € 70 Gewinn mit
der Wahrscheinlichkeit 80% oder

2. Alternative: € 88 Gewinn mit Sicherheit. Wie

sehr bevorzugen Sie die erste Alternative?

(RH32)

Spiel B

1. Alternative: € 150 Gewinn mit der
Wahrscheinlichkeit 32% und € 75 Gewinn mit
der Wahrscheinlichkeit 68% oder

2. Alternative: € 99 Gewinn mit Sicherheit. Wie
sehr bevorzugen Sie die erste Alternative?

(RH33)

Spiel C
1. Alternative: € 178 Gewinn mit der

Wahrscheinlichkeit 28% und € 78 Gewinn mit
der Wahrscheinlichkeit 72% oder

2. Alternative: € 106 Gewinn mit Sicherheit. Wie
sehr bevorzugen Sie die erste Alternative?

(RH34)
Spiel D
1. Alternative: € 140 Gewinn mit der

Wahrscheinlichkeit 35% und € 80 Gewinn mit
der Wahrscheinlichkeit 65% oder

2. Alternative: € 101 Gewinn mit Sicherheit. Wie
sehr bevorzugen Sie die erste Alternative?

(RH35)

Spiel E

1. Alternative: € 160 Gewinn mit der
Wabhrscheinlichkeit 20% und € 70 Gewinn mit
der Wahrscheinlichkeit 80% oder

2. Alternative: € 88 Gewinn mit Sicherheit. Wie

sehr bevorzugen Sie die zweite Alternative?

(SH61)

Spiel F

1. Alternative: € 150 Gewinn mit der
Wahrscheinlichkeit 32% und € 75 Gewinn mit
der Wahrscheinlichkeit 68% oder

2. Alternative: € 99 Gewinn mit Sicherheit. Wie
sehr bevorzugen Sie die zweite Alternative?

(SH62)

Spiel G
1. Alternative: € 178 Gewinn mit der

Wahrscheinlichkeit 28% und € 78 Gewinn mit
der Wahrscheinlichkeit 72% oder

2. Alternative: € 106 Gewinn mit Sicherheit. Wie
sehr bevorzugen Sie die zweite Alternative?

(SH63)
Spiel H
1. Alternative: € 140 Gewinn mit der

Wahrscheinlichkeit 35% und € 80 Gewinn mit
der Wahrscheinlichkeit 65% oder

2. Alternative: € 101 Gewinn mit Sicherheit. Wie
sehr bevorzugen Sie die zweite Alternative?

(SH64)

Anmerkungen. In Klammern nach den Items stehen die Itemcodes.
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Da die Itempaare dasselbe fragen und sich lediglich die Richtung der Fragen dndert,
1st anzunehmen, dass die Risiko-Items stark mit den Sicherheits-Items korrelieren. In der Tat
ergibt sich zwischen den Risiko-Items (M = 3.04, SD = 0.93, Md = 2.94) und den
umkodierten Sicherheits-Items (M = 2.85, SD = 0.98, Md = 2.75) eine Pearson-Korrelation
von r =.73 (p <.01). Interessanterweise ist dies zwar ein signifikanter, jedoch kein perfekter
Zusammenhang. Die Betrachtung der Mittelwerte zeigt auBerdem eine leichte Tendenz

dahingehend, dass sich die Studienteilnehmer bei den Sicherheits-Items risikoscheuer bzw.

bei den Risiko-Items risikofreudiger zeigten.

10.9.2 Zusammenspiel von antizipiertem Bedauern, Risiko und Sicherheit

Es wurden aullerdem zwei Items miteinander verglichen, in denen es um das

antizipierte Bedauern geht. Im einen Item wird der Fokus auf Risiko, im anderen auf

Sicherheit gelegt. Tabelle 17 zeigt die beiden Items.

Tabelle 17

Items zum antizipierten Bedauern im Zusammenspiel mit Risiko und Sicherheit

Risiko Sicherheit
Antizipiertes Wenn ich mich dafiir entscheiden wiirde, Wenn ich mich dafiir entscheiden wiirde,
Bedauern Geld in einen Aktienanlageplan zu Geld in einem Sparplan anzulegen und

investieren und sich in zwei Jahren
zeigen wiirde, dass der Sparvertrag mehr
wert gewesen wire, da meine Aktien im
Wert gefallen sind, wiirde ich das
auBlerordentlich bedauern. (AB72)

sich in zwei Jahren zeigen wiirde, dass
der Aktienanlageplan sehr viel mehr wert
gewesen wire, da mein Sparplan kaum
an Wert gewonnen hat, wiahrend die
Aktien steil im Wert gestiegen sind,
wiirde ich das auBlerordentlich bedauern.

(AB73)

Anmerkungen. In Klammern nach den Items stehen die Itemcodes.
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Im Szenario der riskanten Anlageplanung, bei dem im Nachhinein sicherere
Investments vorteilhafter gewesen wéren, zeigt sich ein mittleres antizipiertes Bedauern von
M =4.55 (SD = 1.66, Md = 5.00). Im anderen Fall, in dem der Aktienanlageplan sehr viel
mehr wert gewesen wére, man sich aber im Szenario fiir den Sparplan entschieden hat, zeigte
sich ein mittleres antizipiertes Bedauern von M = 3.68 (SD = 1.58, Md = 4.00). Demzufolge

ist das antizipierte Bedauern tendenziell grofer, wenn riskant investiert wurde.

10.9.3 Zusammenspiel von Gewinn, Verlust, Risiko und Sicherheit

SchlieBlich wurde entsprechend der Prospect Theorie auch die Risikobereitschaft in
Szenarien miteinander verglichen, bei denen einmal der Fokus auf Gewinn und einmal auf
Verlust gelenkt wurde. Zusitzlich wurde dabei einmal in Richtung Risiko und einmal in
Richtung Sicherheit gefragt. So ergaben sich die vier Items, die in Tabelle 18 dargestellt sind.
Alle vier Items wurden auf einer 7-stufigen Skala von ,Bevorzuge ich gar nicht“ bis

,Bevorzuge ich sehr stark® erfasst.

92



Tabelle 18

Items zu Gewinn und Verlust im Zusammenspiel mit Risiko und Sicherheit

Risiko

Sicherheit

Gewinn

Verlust

Angenommen es wurden [hnen € 1.000
geschenkt. Nun sollen Sie sich zwischen
den folgenden beiden Moglichkeiten
entscheiden: Einem sicheren Gewinn von
zusitzlichen € 500 und einem Spiel mit
50%-Chance entweder zusétzliche € 1.000
oder nichts zu gewinnen. Wie sehr

bevorzugen Sie das Spiel? (RH31)

Angenommen es wurden [hnen € 2.000
gegeben. Nun sollen Sie sich entscheiden,
ob Sie davon entweder € 500 zuriickgeben
oder ein Spiel machen, bei dem Sie mit
50%-Chance entweder € 1.000 oder nichts
zuriickgeben miissen. Wie sehr bevorzugen

Sie das Spiel? (RH29)

Angenommen es wurden [hnen € 1.000
geschenkt. Nun sollen Sie sich zwischen
den folgenden beiden Moglichkeiten
entscheiden: Einem zusétzlichen Gewinn
von € 500 und einem Spiel mit 50%-
Chance entweder zusétzliche € 1.000 oder
nichts zu gewinnen. Wie sehr bevorzugen

Sie den sicheren Gewinn? (SH57)

Angenommen es wurden [hnen € 2.000
gegeben. Nun sollen Sie sich entscheiden,
ob Sie davon entweder € 500 zuriickgeben
oder ein Spiel machen, bei dem Sie mit
50%-Chance entweder € 1.000 oder nichts
zuriickgeben miissen. Wie sehr bevorzugen
Sie den sicheren Verlust von € 500?

(SH60)

Anmerkungen. In Klammern nach den Items stehen die Itemcodes.

Zum besseren Vergleich wurden die Werte der beiden Sicherheits-Items umkodiert,
sodass in den folgenden Angaben hohe Werte auf der Skala auf eine groBere
Risikobereitschaft hindeuten. Fir das Item RH31 (Gewinnsituation, in der nach der
Risikofreudigkeit gefragt wird) ergibt sich ein Mittelwert von M = 2.79 (SD = 1.92, Md =
2.00). Fiir dasselbe Item aber in Richtung Sicherheit formuliert (SH57) ergibt sich ein
Mittelwert von M =2.92 (SD = 1.99, Md = 2.00). In der Verlustsituation mit Fokus auf Risiko
zeigt sich ein Mittelwert von M = 3.07 (SD = 1.94, Md = 3.00). Dieses Item zum Sicherheits-
Item umformuliert ergibt einen Mittelwert von M = 3.55 (SD = 2.02, Md = 3.00). Es zeigt sich

somit eine tendenziell grofere Risikobereitschaft einerseits in der Verlustalternative und

andererseits wenn der Fokus auf Sicherheit gelegt wird.
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11 Diskussion

In diesem Kapitel werden nun die Ergebnisse zusammenfassend interpretiert und
diskutiert. Weiters werden kritische Anmerkungen zur Studie gemacht und Mdglichkeiten fiir

zukiinftige Forschung angeregt.

11.1 Zusammenfassung der Studie und Interpretation der Ergebnisse

In dieser Studie wurde eine Skala zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft
entwickelt. Diese ist aufgrund der rechtlichen Bestimmungen ein fiir die Praxis relevantes
Konstrukt fiir das es bislang kein weithin und von der Praxis und der Wissenschaft
gleichermaflen akzeptiertes Messinstrument gibt. AuBlerdem wurden auch einige
demographische und psychologische Variablen auf ihren Einfluss auf die finanzielle

Risikobereitschaft hin tiberpriift.

Im ersten Teil dieser Arbeit wurden die theoretischen Grundlagen gelegt. Zunichst
fiihrte ein Kapitel zu Finanzpsychologie und zu Anlageentscheidungen in die Thematik der
finanziellen Risikobereitschaft ein. Es wurde auf verschiedene Heuristiken eingegangen, die
bei Anlageentscheidungen eine Rolle spielen und so einige der Schwierigkeiten aufgezeigt,
die sich ergeben, wenn kein objektives Messinstrument vorliegt, das bei der Bestimmung

geeigneter Investments (und dabei vor allem der finanziellen Risikobereitschaft) assistiert.

Im theoretischen Teil der Messinstrumententwicklung wurden bisherige Versuche
der Wissenschaft und der Praxis zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft dargestellt
und dabei weitere Schwierigkeiten aufgezeigt. Anschlieend wurde besprochen, wie ein
geeignetes Messinstrument aussehen miisste, und wie bei der Entwicklung eines solchen

vorzugehen wire.

Wesentlich bei der Entwicklung eines Messinstruments ist das theoriegeleitete
Konzept (hier der finanziellen Risikobereitschaft), von dem ausgegangen und das dem
Messinstrument zugrunde gelegt wird. In dieser Arbeit wird davon ausgegangen, dass sich die
finanzielle Risikobereitschaft aus vier Aspekten zusammensetzt: Risikowahrnehmung,
Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung. Dies basiert auf
Uberlegungen zu Risiko und Sicherheit auf der Basis der Prospect Theorie (Kahneman &

Tversky, 1979) und zu Wahrnehmung und Handlung. Die Prospect Theorie beschreibt das
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unterschiedliche Entscheidungsverhalten von Menschen in Gewinn- und Verlustsituationen.
Dieses Muster konnte auch im Zusammenhang mit Sicherheit und Risiko eine Rolle spielen.
So wiére dann auch Sicherheit nicht rein als Kehrseite von Risiko zu sehen. Viel mehr konnte
man die beiden Konstrukte als einander ergéinzend betrachten. In Bezug auf die Erfassung der
finanziellen Risikobereitschaft heif3t das, dass nicht nur das Streben nach Risiko sondern auch
jenes nach Sicherheit erfasst wird, um ein umfassendes Bild der Risikobereitschaft einer
Person zu erhalten. Weiters wurde die Unterscheidung von Wahrnehmung und Handlung
besprochen. Es finden sich hierzu in der Fachliteratur interessante Hinweise, die es sinnvoll
erscheinen lassen, zwischen diesen beiden Aspekten zu trennen und sie ebenfalls als einander

ergdnzend zu betrachten.

Ausgehend von diesem theoriebasierten Konzept wurde ein gro3er Pool von Items,
die jeweils einer der vier Unterskalen der finanziellen Risikobereitschaft zugeordnet waren,
einer Stichprobe vorgegeben. Mittels verschiedener Analysen (explorative Datenanalyse,
Reliabilitdtsanalyse und Faktorenanalyse) wurden die 20 am besten geeigneten Items (finf
pro Unterskala) ausgewdhlt, die zusammen die Skala der finanziellen Risikobereitschaft
ergeben. Die so entwickelte Skala wurde dann testtheoretisch liberpriift. Zundchst wurde
ermittelt, ob den vier Siulen der finanziellen Risikobereitschaft, namentlich der
Risikowahrnehmung, Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung,
tatsdchlich jeweils eine Dimension zugrunde liegt. Dies konnte bestitigt werden. In der
Faktorenanalyse fiir die Gesamtskala zeigten sich zwei Faktoren, die die Risiko-Items von
den Sicherheits-Items trennen; diese beiden Faktoren beschreiben somit die Risikoneigung
und das Sicherheitsstreben von Personen. Die Trennung zwischen Wahrnehmung und
Handlung konnte in der Faktorenanalyse der Gesamtskala nicht gezeigt werden. Beziiglich
der Reliabilitdt ergab sich ein Cronbachs Alpha von .94, was als sehr hohe Reliabilitét
bezeichnet werden kann (Field, 2009).

Der Fragebogen, der der Stichprobe vorgegeben wurde, enthielt neben den Items zur
Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft auch Items zur Selbsteinschitzung der
Risikobereitschaft im Leben allgemein und in Bezug auf Finanzentscheidungen. Die Analyse
dieser Items ergab, dass es hier einen mittleren Zusammenhang gibt (» = .56, p < .001). Auch
zwischen der selbsteingeschétzten Risikobereitschaft im Leben allgemein und der mit der
Skala gemessenen finanziellen Risikobereitschaft zeigt sich ein mittlerer Zusammenhang (» =

47, p < .001). Dieser Zusammenhang ist jedoch nicht so grof3, um beide Konstrukte {iber
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einen Kamm zu scheren. Wenn es also speziell um die Erfassung der finanziellen
Risikobereitschaft, so wie es Banken intendieren, geht, muss eben diese gemessen werden
und darf nicht mit der Risikobereitschaft einer Person in anderen Lebensbereichen
zusammengeworfen werden. Auch Corter und Chen (2006) fanden, dass die
Risikobereitschaft bei Geldanlagen nicht durch eine generelle, bereichsiibergreifende
Risikobereitschaft (beispielsweise dem sogenannten Sensation Seeking nach Zuckerman

(1994) erklért werden kann.

Die relativ hohe Korrelation zwischen der Selbsteinschitzung der Risikobereitschaft
bei Finanzentscheidungen und der durch die hier entwickelte Skala erfassten finanziellen
Risikobereitschaft (» = .76, p < .001) kann so interpretiert werden, dass Personen durchaus in
der Lage sind, eine relativ gute Einschitzung ihrer eigenen Risikobereitschaft bei
Finanzentscheidungen abzugeben. So fanden auch Grable et al. (2009) immerhin einen
mittleren Zusammenhang von r = .50 zwischen der Selbsteinschédtzung einer Person beziiglich
ithrer finanziellen Risikobereitschaft und ihres Scores in einem Test zur Erfassung desselben
Konstrukts. Daraus folgt, dass es durchaus sinnvoll ist, Selbsteinschdtzungen ergénzend in ein
Messinstrument zur Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft zu inkludieren. Diese
werden nicht in den Risiko-Score mit einberechnet, aber sie ergeben zusitzliche

Anhaltspunkte, um die Risikobereitschaft bestmoglich zu erfassen.

Im theoretischen Teil zu den Determinanten der finanziellen Risikobereitschaft
wurden die empirischen Befunde hierzu dargestellt. Zunidchst wurde auf verschiedene
soziodemographische Determinanten (Geschlecht, Alter, Familie, Bildungsgrad und

Einkommen) eingegangen.

Als psychologische Determinanten wurden die Expertise einer Person, ihre
Stimmung und ihr antizipiertes Bedauern in Betracht gezogen. Zur Expertise findet sich in der
Fachliteratur ein positiver Zusammenhang zwischen Wissen und finanzieller

Risikobereitschaft (Grable, 2000; Wang, 2009).

Zum Finfluss der Stimmung einer Person auf ihre finanzielle Risikobereitschaft
existieren zwei konkurrierende Modelle: Das Affect-Infusion-Modell (AIM) und die Mood-
Maintenance-Hypothese (MMH). Wihrend das AIM davon ausgeht, dass es einen positiven

Zusammenhang zwischen der Stimmung und der finanziellen Risikobereitschaft gibt, geht die
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MMH von einem negativen Zusammenhang aus. In einer Studie (Grable & Roszkowski,
2008), in der dieser Zusammenhang noch einmal speziell vor dem Hintergrund dieser beiden

Modelle iiberpriift wurde, konnte Unterstiitzung fiir das AIM gefunden werden.

Zwischen dem antizipierten Bedauern und der finanziellen Risikobereitschaft wurde
hier von einem negativen Zusammenhang ausgegangen. Dieser Zusammenhang ist in der
bisherigen Forschung kaum untersucht; eine Studie (Bailey & Kinerson, 2005), die sich mit
dem Zusammenhang von Bedauern (erfahrenem und antizipiertem) und der finanziellen
Risikobereitschaft befasst, fand lediglich einen Zusammenhang zu erfahrenem Bedauern. Hier
wurde dennoch davon ausgegangen, dass es auch einen Zusammenhang zwischen der
finanziellen Risikobereitschaft und antizipiertem Bedauern gibt. Als Skala des antizipierten
Bedauerns wurde die Regret-Skala von Schwartz et al. (2002) verwendet und um zwei
Szenarien zum antizipierten Bedauern aus der Forschung von Bailey und Kinerson (2005)

erganzt.

Die Analysen zu den Determinanten der finanziellen Risikobereitschaft zeigten das
Geschlecht als einzige soziodemographische Determinante. Es fand sich ein deutlicher
Zusammenhang zu allen vier Sdulen der finanziellen Risikobereitschaft (Risikowahrnehmung,
Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung) sowie zur Gesamtskala
(B = .33, p <.001). Dieses Ergebnis entspricht nicht nur den meisten Studienergebnissen der
Fachliteratur, sondern auch dem stereotypen Bild risikobereiterer Manner. Fiir zukiinftige
Forschung wire es interessant auch den Aspekt der Identifikation mit maskulinen oder
femininen Attributen (Meier-Pesti & Penz, 2008) in diesen Zusammenhang mit
einzubeziechen. Es wurde kein Einfluss des Alters, des Familienstands, der Kinder im
Haushalt und der Bildung auf die Gesamtskala gefunden. Lediglich die Variable
Familienstand (Partner vs. kein Partner) zeigte einen Einfluss auf die Unterskala
Sicherheitshandlung (B =-.12, p <.05), wonach Singles in ithren Handlungen sogar mehr nach
Sicherheit in ihren finanziellen Investitionen streben wiirden als Personen, die einen Partner
haben. Der FEinfluss des Einkommens konnte aufgrund der fehlenden Varianz in den

erhobenen Daten nicht iiberpriift werden.

Unter den drei psychologischen Determinanten zeigte sich ausschlielich das
antizipierte Bedauern als signifikante Einflussgrof3e der finanziellen Risikobereitschaft (f = -

13, p < .05). Zur Finanzexpertise einer Person konnte zwar zunichst eine signifikante
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Korrelation mit der finanziellen Risikobereitschaft (» = .12, p < .05) gefunden werden; die
Finanzexpertise konnte in der Regressionsanalyse als Determinante jedoch nicht bestétigt
werden. Aufgrund der Ergebnisse einer partiellen Korrelation zwischen der Finanzexpertise
und der finanziellen Risikobereitschaft mit dem Geschlecht als Kontrollvariable (» = .09, p =
A1), ist anzunehmen, dass der zuvor gefundene Zusammenhang auf dem Einfluss des
Geschlechts beruht. Dies geht mit den Forschungsergebnissen von Wang (2009) konform, der
fand, dass ménnliche Investoren sowohl ein grofleres Finanzwissen als auch eine grofere

finanzielle Risikobereitschaft als weibliche Investoren haben.

Zum Einfluss der Stimmung auf die finanzielle Risikobereitschaft ergibt sich

ebenfalls kein kausaler Zusammenhang.

Das  antizipierte = Bedauern  scheint interessanterweise  lediglich  die
Sicherheitswahrnehmung und Sicherheitshandlung, nicht jedoch die Risikowahrnehmung und
—handlung zu beeinflussen. In der explorativen Analyse wurden aulerdem zwei Szenarien
zum antizipierten Bedauern miteinander verglichen. Eines der beiden fokussiert auf Risiko,
das andere auf Sicherheit; d. h. das eine Mal wird Bedauern antizipiert, weil man sich fiir die
riskante Geldanlage, das andere mal weil man sich fiir die sichere Geldanlage entschieden
hitte (in beiden Fillen widre die andere Alternative die bessere gewesen). Im
Mittelwertsvergleich zeigt sich, dass das antizipierte Bedauern tendenziell grofer ist, wenn
riskant investiert wurde. Die Untersuchung des Einflusses des antizipierten Bedauerns auf die
finanzielle Risikobereitschaft ist in der Forschung noch neu; da sich in dieser Studie bereits
ein deutlicher Einfluss gezeigt hat, wire es fiir zukiinftige Forschung interessant, diesem

Zusammenhang noch weiter auf den Grund zu gehen.

Ebenfalls explorativ untersucht wurden 32 Items (16 Itempaare), von denen 16 in
Richtung Risiko und 16 in Richtung Sicherheit, ansonsten jedoch so dhnlich wie moglich
formuliert waren. Damit sollte, iiber den Vergleich der Risiko- und der Sicherheitsskalen
hinausgehend, untersucht werden, inwieweit Sicherheit die Kehrseite von Risiko darstellt. Es
zeigte sich, dass die Risiko-Items mit den Sicherheits-Items erwartungsgemiBl zwar hoch
korrelieren (r = -73, p < .01), es jedoch kein perfekter Zusammenhang ist. Ein
Mittelwertsvergleich zeigte weiters, dass sich die Studienteilnehmer bei den Sicherheits-Items
tendenziell risikoscheuer bzw. bei den Risiko-Items tendenziell risikofreudiger zeigten. Dies

unterstiitzt die in dieser Studie getroffene Annahme, dass es sinnvoll ist, Items, die in
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Richtung Risiko formuliert sind, um Items, die in Richtung Sicherheit fragen, zu ergénzen,
um auf diese Weise ein umfassendes Bild der Risikobereitschaft einer Person zu erhalten und

diese bestmoglich zu erfassen.

Als letzter Punkt in der Exploration wurden vier Items in einer Art Kreuztabelle mit
Risiko und Sicherheit in den Spalten, und Gewinn und Verlust in den Zeilen untersucht. Es
zeigte sich eine tendenziell gréfere Risikobereitschaft in den Verlustszenarien. Dies
entspricht den Annahmen der Prospect Theorie (Kahneman & Tversky, 1979). Weiters zeigt
sich unter diesen vier Items hier wiederum eine tendenziell groBlere Risikobereitschaft in

jenen beiden Items, in denen der Fokus auf Sicherheit gelenkt wurde.

Bezug nehmend auf die Voraussetzungen eines Messinstruments zur Erfassung der
finanziellen Risikobereitschaft (Abbildung 3) wurden alle Punkte erfiillt. Es ist ein zentrales
Konzept der Risikobereitschaft vorhanden. Die finanzielle Risikobereitschaft setzt sich
demnach aus der Risikowahrnehmung, der Risikohandlung, der Sicherheitswahrnehmung und
der Sicherheitshandlung zusammen (Abbildung 6). Ausgehend von diesem Konzept wurde
ein Messinstrument entwickelt, in dem zu allen vier Unterskalen aufgrund der Ergebnisse der
vorbereitenden Analysen die fiinf besten Items jeder Skala herausgefiltert wurden, die
zusammen die Gesamtskala der finanziellen Risikobereitschaft ergeben. Auch im Aufbau des
Messinstruments wurden Erkenntnisse aktueller Forschung beriicksichtigt sowie
psychometrische Prinzipien beachtet, wobei hier die Reliabilitdt des Messinstruments im
Vordergrund steht. Das Messinstrument ist (fiir die befragten Personen und auch thematisch)
relevant und die Vorgabe ist mit 20 Items plus zwei Selbsteinschiatzungen einfach und dauert

nicht lange.

11.2  Kritische Anmerkungen

Im Verlauf der Durchfiihrung der Studie und der Auswertung zeigten sich einige

Schwierigkeiten, die in Folgestudien beachtet werden sollten.

Der urspriingliche Fragebogen war sehr lang, um viele Items auf ihre Eignung hin
testen zu konnen. Darin waren auch einige Fragen enthalten, die vermutlich eher schwierig zu
verstehen und komplex waren (v. a. die Szenarien), obwohl versucht wurde, sie so einfach

und verstdndlich wie moglich zu formulieren. Die Schwierigkeit, Komplexitit und die Linge
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des Fragebogens diirfte die Abbrecherquote beeinflusst haben. Fiir zukiinftige
Messinstrumententwicklungen wird empfohlen, jedes Item in einer Vorstudie von einer
kleinen Stichprobe oder Experten-Fokusgruppe auf Einfachheit und Verstindlichkeit hin

bewerten zu lassen und ggf. auszuschlieBen.

Bei der Datenerhebung hat sich das eigentlich geplante Schneeballsystem per Email
als problematisch erwiesen. Kaum jemand schien den Link weitergeleitet zu haben; zumeist
wurde der Fragebogen entweder sofort oder gar nicht ausgefiillt, jedoch nicht weitergeleitet.
Dies ist vermutlich auf die Ubersittigung vieler Personen in Bezug auf Umfragen

zurickzufiihren.

Viele der vorgegebenen Items zeigten in den vorbereitenden Datenanalysen eine
schiefe Verteilung, was auch mit der Stichprobe zusammenhédngen konnte. Fiir Folgestudien
wire es daher gut, wenn der entwickelte Fragebogen mit den nur mehr 20 Items plus den

beiden Selbsteinschitzungen einer reprasentativen Stichprobe vorgegeben wiirde.

An der Zuteilung der Items zu den vier Sdulen der finanziellen Risikobereitschaft ist
zu bemingeln, dass die Entscheidung zwischen Wahrnehmung und Handlung bei einigen
Items wenig eindeutig und eher eine Gradwanderung zu sein scheint. Dass es hier keine ganz

klare Trennung gibt, wurde auch in der Faktorenanalyse sichtbar.

Beziiglich des Items zur Kinderanzahl im Haushalt sollte fiir zukiinftige Studien in
Betracht gezogen werden, auch zu erheben, ob eine Person finanzielle Verantwortung fiir
Kinder tragt, selbst wenn diese nicht im selben Haushalt leben, so wie es beispielsweise bei

getrennt lebenden Eltern der Fall sein konnte.

Das Item, das die Finanzexpertise einer Person erfassen sollte, fragte lediglich nach
der Téatigkeit einer Person im Finanzsektor. Auf diese Weise werden jedoch Personen, die
sich zwar sehr gut auskennen und durchaus Experten sein konnen, aber nicht (oder nicht
mehr) im Finanzsektor titig sind, nicht als Finanzexperten deklariert. Um dem Einfluss der
Finanzexpertise auf die finanzielle Risikobereitschaft vollends auf den Grund zu gehen, wére

daher zu bedenken, die Expertise einer Person umfassender zu erheben.

SchlieBlich unterlief bei der Frage nach dem Einkommen der Studienteilnehmer ein

Fehler, der es nicht zulieB, das Einkommen als Determinante der finanziellen
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Risikobereitschaft zu bestimmen. Es ist zwar anzunehmen, dass sich eine hohere finanzielle
Risikobereitschaft erst ab einem gewissen Mindesteinkommen tiberhaupt zeigen wiirde, und
dies in einer halb studentischen Stichprobe wohl selten erreicht wiirde. Andererseits finden
Anbar und Eker (2010) auch in einer studentischen Stichprobe einen Einfluss des
Einkommens auf die finanzielle Risikobereitschaft. Mit den hier verwendeten
Antwortkategorien konnten die Einkommensdaten leider nicht verwendet und in die Analysen

einbezogen werden.

11.3 Fazit und Ausblick

Insgesamt kann gesagt werden, dass die hier entwickelte Skala zur Erfassung der
Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen reliabel ist. Der von Isaac und Michael (1995;
zitiert nach Grable & Lytton, 1999) vorgeschlagene Reliabilititswert von .5 bis .8 eines
Messinstruments zur Erfassung der Risikobereitschaft bei Finanzentscheidungen wird mit
einem Cronbachs Alpha von .94 deutlich iibertroffen. Die entwickelte Skala ist aufgrund ihres
Umfangs von nicht mehr als 20 Items plus zwei Items zur Selbsteinschiatzung auch fiir die

Praxis anwendbar.

Fiir zukiinftige Forschung wire nun eine Uberpriifung des entwickelten
Messinstruments an einer reprasentativen Stichprobe und eine Validierung der Skala von

Interesse.
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Sehr geehrte Teilnehmerin, sehr geehrter Teilnehmer!

Die vorliegende Studie beschiftigt sich mit der Risikobereitschaft in Finanzentscheidungen.
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Es gibt keine richtigen und falschen Antworten, es z&hlt Thre Meinung.
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Herzlichen Dank fiir Thre Unterstiitzung.
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In welcher Stimmung befinden Sie sich gerade?

SD
' g® a® a® a® a®

Allgemein

0.0 o0

Im Folgenden werden Sie um eine Selbsteinschdtzung Ihrer Risikobereitschaft generell und im

finanziellen Kontext gebeten. Kreuzen Sie bitte an, wie Sie sich selbst sehen.

Bezogen auf Ihr Leben im Allgemeinen (private
2 Lebensverhéltnisse, Sportarten usw.): Wie
risikofreudig sind Sie?

Bezogen auf Ihr Leben im Allgemeinen (private
3 Lebensverhéltnisse, Sportarten usw.): Wie sehr
streben Sie in Threm Leben nach Sicherheit?

iber-
haupt
nicht

D 1

D 1

sehr
wenig

DZ

DZ

wenig

D}

ad.

mittel-
maRig

D4

D4

ziemlich  sehr
etwas

stark stark
DS D(v D7
g 4d a4d

Bei riskanten Anlagen sind hohe Renditen, aber auch hohe Verluste méglich. Im Gegensatz dazu sind
bei sicheren Anlagen die Verluste, aber auch die Gewinnaussichten eingeschrdnkt.

Gr  Wie risikofreudig sind Sie in
Finanzentscheidungen?

Gr  Wie sehr tendieren Sie in Finanzentscheidungen
5 dazu, auf ,,Nummer Sicher* zu gehen?

Spezifisch
RISIKO - Risikowahrnehmung

Wie sehr treffen die folgenden Aussagen auf Sie zu?

rw Risiko bei Finanzanlagen betrachte ich als
Moglichkeit, mein Geld zu vermehren.

rRw Geldinvestitionen verursachen bei mir
Nervenkitzel.

Ich komme immer mehr zu dem Schluss, dass ich
g hohere finanzielle Risiken eingehen sollte, um
meine finanzielle Situation zu verbessern.

iber-
haupt
nicht

D 1

Dl

trifft

iber-

haupt
nicht zu

a.

a

D 1

wenig

DZ

DZ

trifft
sehr
wenig
zu

a.

a.

DZ

wenig

D}

D}

trifft
wenig
zu

a.

mittel-
maBig

trifft
mittel-
maRig
zu

a.

ziemlich  sehr
etwas

stark stark

a 0O a4

g, O a4
. trifft trifft
etl::vf:s zie:rlllich s.:hr

o stark stark
zu zu

a 0O 0

o 0O 4
a 0O ad
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Wenn ich Aktien besitze oder besitzen wiirde,

rRw fénde ich die Gefahr, einen Teil meiner

? Ersparnisse an der Borse zu verlieren, wenig 0, 0. o o o 0
belastend.

Il{gv Kleine Verluste lassen mich kalt. m ] 0 4O a. 0. a.

a.

D7

Es folgt nun eine Reihe von Fragen, bei denen Sie sich selbst zwischen zwei Extremen einordnen sollen.

Kreuzen Sie bitte an, wie Sie sich selbst einschdtzen.

An was denken Sie vor allem, wenn Sie eine wichtige Anlageentscheidung treffen?

RW 11 An den potenziellen Verlust 0 0 .0 0 0 39 0O An den potenziellen Gewinn

Wie reagieren Sie auf negative Neuigkeiten, die Ihre Finanzen betreffen?

RW 12 Unbeherrscht und heftig g0 0.0 0 0 3 0 Gefasst und gelassen
Wie sehr fiihlen Sie sich von wichtigen finanziellen Angelegenheiten gestresst?

RW 13 Gar nicht 0 0.0 49 0 3 g Sehr stark
Verspiiren Sie bei wichtigen Anlageentscheidungen eher ,,Besorgnis* oder eher ,,Nervenkitzel“?
RW 14  Besorgnis g 0 0 0 0 3 0 Nervenkitzel

Betrachten Sie finanzielle Verluste bei Ihren Finanzanlagen als personliches Versagen?

RW 15 Gar nicht Dx Dz D3 D4 DS Ds D7 Sehr stark
An was denken Sie zuerst, wenn Sie an riskante Finanzanlagen denken?
RW 16  Verlust, Unsicherheit 0 0 40 0 0 43 49 Gewinn, Nervenkitzel

Wie viel Verlust Ihrer gesamten Vermdgensanlage konnen Sie gefiihlsméBig gut aushalten?

RW17 0 Prozent 0 0.0 39 0 43 4 100 Prozent

RISIKO - Risikohandlung

Wie sehr treffen die folgenden Aussagen auf Sie zu?

trifft trifft q trifft a trifft
lber- sehr v:relrf\f: mittel- ;tcvf:s ziemlich
haupt wenig s 9 maRig e stark
nicht zu zu zu zu
rRH Ich bevorzuge Wertpapiere, die deutlichen
8 PapIere, g O g 0O 4d 0

18 Wertschwankungen unterworfen sind.

Al Wenn ich glaube, dass eine Investition profitabel
1o ist, wiirde ich mir auch Geld ausborgen, um sie d. 0 O 0O 0O 4
zu titigen.

Ich bin bereit das Risiko, Geld zu verlieren,

ZR(? einzugehen, wenn ich auch die Chance habe, a. 0 4d 0O 4d 0.
Geld zu gewinnen.

RH

51 Ich spekuliere gern. m} 0. O O 0O 0O

trifft

sehr

stark
zu
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Wenn ich Geld anlege, ist mir ein hoher Ertrag

2RZH sehr wichtig, auch wenn das heif3t, dass ich mit a. a. a. a. a. a. 0.

einem hoheren Verlust rechnen muss.

1;3}1 Iq Geldaqgelegenhelten gehe ich gerne auch mal 0, 0 o 0o o o o
Risiken ein.

Es folgt nun eine Reihe von Fragen, bei denen Sie sich selbst zwischen zwei Extremen einordnen sollen.
Kreuzen Sie bitte an, wie Sie sich selbst einschdtzen.

Ist der Nervenkitzel bei riskanten Finanzanlagen fiir Sie sehr reizvoll?

2R:[ Gar nicht D! Dz Dx D4 Ds Db D7 Sehr stark

Wie mochten Sie IThre Geldanlagen gerne verdndern?

RH In Richtung risikoloser In Richtung sehr riskanter
25 Anlageformen 000 0.0 0 0 Anlageformen

Sie haben zwei Moglichkeiten fiir [hren Gehaltszuschlag: Entweder eine Barzahlung im Wert von sechs
Monatsgehéltern oder Aktien mit einer 50-50 Chance im néchsten Jahr entweder doppelt so viel wert
oder vollig wertlos zu sein. Wie sehr bevorzugen Sie die Aktien anstelle der Barzahlung?

2R6H Bevorzuge ich gar nicht 0 0 0 0 .0 39 40 Bevorzuge ich sehr stark
Angenommen Sie suchen um eine Hypothek an. Die Zinsen sind in den letzten Monaten gesunken. Es ist
unklar, ob die Zinsen in Zukunft steigen oder fallen werden. Sie konnen nun entweder die aktuelle
Verzinsung festlegen oder sie variabel lassen. Wenn Sie sie festlegen, erhalten Sie die aktuelle
Verzinsung auch im Falle eines Anstiegs der Zinsen. Wenn die Zinsen fallen, miissen Sie dennoch die
hoheren Zinsen bezahlen. Wie sehr bevorzugen Sie die variable Verzinsung?

12{7H Bevorzuge ich gar nicht 0 00 0.9 d 0 Bevorzuge ich sehr stark
Angenommen Sie hitten Aktien eines Unternehmens erworben, das bald darauf einen starken
Gewinneinbruch erlitt. Der Wert der Aktien fiel drastisch ab und Sie verkauften Ihre Anteile mit hohen
Verlusten. Inzwischen gab es in dem Unternehmen deutliche Umstrukturierungsmafinahmen und viele
Experten erwarten nun einen hohen Gewinnzuwachs der Wertpapiere. In Anbetracht Threr Erfahrung mit
dieser Anlage, fiir wie wahrscheinlich halten Sie es, dass Sie wieder in Aktien dieses Unternehmens
investieren?

?é{ Sehr unwahrscheinlich dJ 3.0 0 39 3 0. Sehr wahrscheinlich
Angenommen es wurden Thnen € 2.000 gegeben. Nun sollen Sie sich entscheiden, ob Sie davon
entweder € 500 zuriickgeben oder ein Spiel machen, bei dem Sie mit 50%-Chance entweder € 1.000 oder
nichts zuriickgeben miissen. Wie sehr bevorzugen Sie das Spiel?

zRgH Bevorzuge ich gar nicht 0 0.0 0 0 49 0 Bevorzuge ich sehr stark
Wie viel Prozent Thres Vermogens wiirden Sie in iiberdurchschnittlich riskante Anlageformen
investieren?

3R(;_l 0 Prozent g 0 .0 0 9 3 0 100 Prozent

Angenommen es wurden Thnen € 1.000 geschenkt. Nun sollen Sie sich zwischen den folgenden beiden
Maoglichkeiten entscheiden: Einem sicheren Gewinn von zusétzlichen € 500 und einem Spiel mit 50%-
Chance entweder zusitzliche € 1.000 oder nichts zu gewinnen. Wie sehr bevorzugen Sie das Spiel?

§1H Bevorzuge ich gar nicht 0 0.0 409 .0 9 4d Bevorzuge ich sehr stark

116




Im Folgenden gibt es mehrere Spielrunden, bei denen Sie sich jeweils fiir eine Alternative entscheiden
sollen.

Spiel A
1. Alternative:
€ 160 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 20% und
€ 70 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 80%
oder
2. Alternative:
€ 88 Gewinn mit Sicherheit
Wie sehr bevorzugen Sie die erste Alternative?

3R2H Bevorzuge ich gar nicht 0 0.9 49 0. ad O Bevorzuge ich sehr stark
Spiel B
1. Alternative:
€ 150 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 32% und
€ 75 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 68%
oder

2. Alternative:
€ 99 Gewinn mit Sicherheit
Wie sehr bevorzugen Sie die erste Alternative?

3R3H Bevorzuge ich gar nicht 0 0 0 0 9 4da O Bevorzuge ich sehr stark
Spiel C
1. Alternative:
€ 178 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 28% und
€ 78 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 72%
oder

2. Alternative:
€ 106 Gewinn mit Sicherheit
Wie sehr bevorzugen Sie die erste Alternative?

l;:{ Bevorzuge ich gar nicht 0 0 0 0 09 3 0 Bevorzuge ich sehr stark
Spiel D
1. Alternative:
€ 140 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 35% und
€ 80 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 65%
oder

2. Alternative:
€ 101 Gewinn mit Sicherheit
Wie sehr bevorzugen Sie die erste Alternative?

E? Bevorzuge ich gar nicht g0 0 0 0 9 3 0 Bevorzuge ich sehr stark
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Kreuzen Sie bitte jeweils die Antwortmoglichkeit an, die auf Sie am ehesten zutrifft.

Welche der fiinf folgenden Alternativen wiirden Sie bevorzugen?
(3.€ 200 Gewinn im besten Fall; € 0 Gewinn/Verlust im schlechtesten Fall
(3.€ 800 Gewinn im besten Fall; € 200 Verlust im schlechtesten Fall

RH (3.€ 2.600 Gewinn im besten Fall; € 800 Verlust im schlechtesten Fall

36 (3.€ 4.800 Gewinn im besten Fall; € 2.400 Verlust im schlechtesten Fall
[3.€ 6.400 Gewinn im besten Fall; € 3.500 Verlust im schlechtesten Fall
(J.€ 8.800 Gewinn im besten Fall; € 5.400 Verlust im schlechtesten Fall
(3.€ 14.400 Gewinn im besten Fall; € 9.500 Verlust im schlechtesten Fall

Welches der folgenden Portfolios finden Sie am ansprechendsten?
(3,100% risikoarme Anlagen 0% Anlagen mittleren Risikos 0% risikoreiche Anlagen
(3.70% risikoarme Anlagen 20% Anlagen mittleren Risikos 10% risikoreiche Anlagen
ru [3:60% risikoarme Anlagen 30% Anlagen mittleren Risikos 10% risikoreiche Anlagen
37 [3.30% risikoarme Anlagen 40% Anlagen mittleren Risikos 30% risikoreiche Anlagen
(3. 10% risikoarme Anlagen 50% Anlagen mittleren Risikos 40% risikoreiche Anlagen
(3. 10% risikoarme Anlagen 30% Anlagen mittleren Risikos 60% risikoreiche Anlagen
(3,0% risikoarme Anlagen 0% Anlagen mittleren Risikos 100% risikoreiche Anlagen
Ein erfahrener Geologe stellt eine Gruppe von Investoren zusammen, um ein Goldminen-Projekt zu
finanzieren. Das Projekt konnte 50 bis 100 mal so viel abwerfen, wie investiert wird, wenn es
erfolgreich ist. Ist die Mine jedoch eine Pleite, wire die gesamte Investition wertlos. Die
Erfolgschance wird auf 20% geschétzt. Wenn Sie genligend Geld zur Verfiigung hitten, wie viel
wiirden Sie investieren?

0. Nichts

38 [J.Ein Monatsgehalt
(J.Zwei Monatsgehilter
(. Vier Monatsgehilter
(JsSechs Monatsgehilter
(J.Neun Monatsgehilter
(3. Ein Jahresgehalt

Angenommen Sie erben € 75.000 und sollen nun das gesamte Geld in nur einer der folgenden
Anlagemdglichkeiten anlegen. Welche wiirden Sie wahlen?
(3. Sparbuch/ Sparersatzprodukte
(3. Anleihen in Euro von Emittenten guter Bonitéit/ Geldmarktveranlagungen
3R9H (. Anleihen in Fremdwéhrung von Emittenten guter Bonitit/ gemischte Fonds
(. Aktien/ spekulative Anleihen
(J.Immobilienfonds/ Anleihen von Emittenten schlechter Bonitit
(. Hedgefonds/ Optionsscheine
(3. Futures/ Short-Optionen
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RH
40

Angenommen bei einer Geldanlage ist die Chance, die Halfte Thres Eigenkapitals zu verlieren,
genauso grof3, wie die Chance eine bestimmte Menge Geld zu gewinnen. Wie hoch miisste der
mogliche Gewinn mindestens sein, damit Sie sich fiir diese Anlage entscheiden?

[, Unabhingig von der GroBe des mdglichen Gewinns wiirde ich diese Anlage nicht titigen
(J.Das Fiinffache meines Eigenkapitals

(J.Das Vierfache meines Eigenkapitals

(J.Das Dreifache meines Eigenkapitals

(J.Das Doppelte meines Eigenkapitals

(J:Der Wert meines Eigenkapitals

(. Die Hilfte meines Eigenkapitals

SICHERHEIT — wahrnehmungsbezogene Sicherheit

Wie sehr treffen die folgenden Aussagen auf Sie zu?

SW
41

SW
42

SW
43

SW
44

SW
45

SW
46

SW
47

SW
48

SW
49

SW
50

trifft trifft q trifft q trifft
iber- sehr mff.t mittel- i ziemlich
p wenig o etwas
haupt wenig - maRig - stark
nicht zu zu zu zu

Wenn ich Geld anlege, mdchte ich die Kontrolle

iiber den Ertrag haben. o o0 0 0 0 0
Es ist mir sehr wichtig zu wissen, wie viel Geld

mir durch meine Anlagen in Zukunft zur d. 0 O 0O 0O 0
Verfiigung steht.

Mir ist es wichtiger Investitionen mit sicheren

Gewinnen zu haben, als solche, bei denen ich mit

mehr Risiko die Chance auf einen hoheren o o 0 0 0 0
Gewinn habe.

Ich wiirde nie in Aktien investieren, weil ich das

zu riskant finde. o o0 0 0 0 0

Ich mochte vollig tiberzeugt sein, dass meine
Investitionen sicher sind. O 0. g 0. O 0.

Fiir mich ist es wichtig, jederzeit an mein Geld zu
gelangen. o 4d O 0O 4d 00

Bei Kapitalanlagen vertraue ich lieber auf
Bewihrtes. a. 0 0O 0O 04, 4

Stabilitdt und Kontinuitdt sind mir bei meinen
Kapitalanlagen wichtiger als die Chance auf a. 0 4d 0O 4 0.
einen schnellen Gewinn.

Wenn ich Aktien besitze oder besitzen wiirde,

fande 1ch die Gefahr,ﬂemen Teil meiner 0, 0. . 0. . .
Ersparnisse an der Borse zu verlieren, sehr

belastend.

Schon kleine Verluste machen mich nervos. m 0 4O a. m } 3.

trifft

sehr

stark
zu

0,

D7

119




Es folgt nun eine Reihe von Fragen, bei denen Sie sich selbst zwischen zwei Extremen einordnen sollen.
Kreuzen Sie bitte an, wie Sie sich selbst einschdtzen.

Wie gro8 ist Ihr Bediirfnis, den Stress bei wichtigen finanziellen Angelegenheiten zu vermeiden?

?YV Sehr gering 0 0.0 0.0 9 0 Sehr grof3
Wie viel Prozent Thres Vermogens sollten mindestens sicher angelegt sein, damit Sie sich wohlfiihlen?
% 0Prozent 00000 0.0 100Pozen

SICHERHEIT - handlungsbezogene Sicherheit

Wie sehr treffen die folgenden Aussagen auf Sie zu?

trifft trifft q trifft q trifft trifft
iber- sehr v::::t mittel- ett::vf:s ziemlich  sehr
haupt wenig 9 maBig stark stark
. zu zu

nicht zu zu zu zu zu

Ich ziehe es vor, Geld auf ein Sparbuch zu legen,

2? denn dann weil} ich genau, wie viel Geld ich in a o o o 0O 0O 0
Zukunft haben werde.
Wenn ich Geld anlege, plane ich zu einem

2:' bestimmten Datum in der Zukunft einen a. 0 O 0O 0O 0O 0

bestimmten Geldbetrag zur Verfiigung zu haben.

si  Wenn ich Geld anlege, ist mir ein sicherer Ertrag
sehr wichtig. m 0o o o O 0O 0O

si In Geldangelegenheiten gehe ich nur ungern 0
Risiken ein. 1

Es folgt nun eine Reihe von Fragen, bei denen Sie sich selbst zwischen zwei Extremen einordnen sollen.
Kreuzen Sie bitte an, wie Sie sich selbst einschdtzen.

Angenommen es wurden Thnen € 1.000 geschenkt. Nun sollen Sie sich zwischen den folgenden beiden
Maoglichkeiten entscheiden: Einem zusitzlichen Gewinn von € 500 und einem Spiel mit 50%-Chance
entweder zusitzliche € 1.000 oder nichts zu gewinnen. Wie sehr bevorzugen Sie den sicheren Gewinn?
?? Bevorzuge ich gar nicht 0 0 0 0 0 434 Bevorzuge ich sehr stark
Sie haben zwei Moglichkeiten fiir [hren Gehaltszuschlag: Entweder eine Barzahlung im Wert von sechs
Monatsgehéltern oder Aktien mit einer 50-50 Chance im néchsten Jahr entweder doppelt so viel wert
oder vollig wertlos zu sein. Wie sehr bevorzugen Sie die Barzahlung anstelle der Aktien?

?? Bevorzuge ich gar nicht 0 0 0 0 0 439 4 Bevorzuge ich sehr stark

Angenommen Sie suchen um eine Hypothek an. Die Zinsen sind in den letzten Monaten gesunken. Es ist
unklar, ob die Zinsen in Zukunft steigen oder fallen werden. Sie konnen nun entweder die aktuelle
Verzinsung festlegen oder sie variabel lassen. Wenn Sie sie festlegen, erhalten Sie die aktuelle
Verzinsung auch im Falle eines Anstiegs der Zinsen. Wenn die Zinsen fallen, miissen Sie dennoch die
hoheren Zinsen bezahlen. Wie sehr bevorzugen Sie die Festhypothek?

ggl Bevorzuge ich gar nicht 0 0.0 049 3d 0 Bevorzuge ich sehr stark
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Angenommen es wurden Thnen € 2.000 gegeben. Nun sollen Sie sich entscheiden, ob Sie davon
entweder € 500 zuriickgeben oder ein Spiel machen, bei dem Sie mit 50%-Chance entweder € 1.000 oder
nichts zuriickgeben miissen. Wie sehr bevorzugen Sie den sicheren Verlust von € 500?

Z(I){ Bevorzuge ich gar nicht 0 0.0 0 4dg 3d 0 Bevorzuge ich sehr stark
Im Folgenden gibt es mehrere Spielrunden, bei denen Sie sich jeweils fiir eine Alternative entscheiden
sollen.

Spiel E
1. Alternative:
€ 160 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 20% und
€ 70 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 80%
oder
2. Alternative:
€ 88 Gewinn mit Sicherheit
Wie sehr bevorzugen Sie die zweite Alternative?

2? Bevorzuge ich gar nicht 0 0 0 0 .0 3 0 Bevorzuge ich sehr stark
Spiel F
1. Alternative:
€ 150 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 32% und
€ 75 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 68%
oder

2. Alternative:
€ 99 Gewinn mit Sicherheit
Wie sehr bevorzugen Sie die zweite Alternative?

2;1 Bevorzuge ich gar nicht 0 0 30 3 .49 4 d Bevorzuge ich sehr stark
Spiel G
1. Alternative:
€ 178 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 28% und
€ 78 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 72%
oder

2. Alternative:
€ 106 Gewinn mit Sicherheit
Wie sehr bevorzugen Sie die zweite Alternative?

2? Bevorzuge ich gar nicht g 0 .0 0 09 39 0, Bevorzuge ich sehr stark
Spiel H
1. Alternative:
€ 140 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 35% und
€ 80 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 65%
oder

2. Alternative:
€ 101 Gewinn mit Sicherheit
Wie sehr bevorzugen Sie die zweite Alternative?

2}: Bevorzuge ich gar nicht g 0 0 0 9 4d 0 Bevorzuge ich sehr stark
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Kreuzen Sie bitte jeweils die Antwortmoglichkeit an, die auf Sie am ehesten zutrifft.

Angenommen Sie sind in einer Spielshow im Fernsehen und konnen nun eine der folgenden
Moglichkeiten wiahlen. Fiir welche wiirden Sie sich entscheiden?

[3.€1.000 in Bar

0).Eine 75%-Chance € 2.000 zu gewinnen
2? (. Eine 50%-Chance € 5.000 zu gewinnen

(J.Eine 25%-Chance € 10.000 zu gewinnen

(J:Eine 20%-Chance € 20.000 zu gewinnen

(J.Eine 10%-Chance € 50.000 zu gewinnen

(. Eine 5%-Chance € 100.000 zu gewinnen
Angenommen Sie haben einen Preis im Wert eines Jahresgehalts gewonnen und haben nun entweder
die Méglichkeit mit dem Geld nach Hause zu gehen oder ein Spiel zu machen, bei dem Sie die
Chance haben, das gewonnene Geld entweder zu verdoppeln oder es ganz zu verlieren. Wie grof3
miisste die Gewinnwahrscheinlichkeit bei diesem Spiel mindestens sein, damit Sie es eingehen?
(3. 1ch wiirde das Spiel auf keinen Fall eingehen

- (J.Mindestens 70 Prozent Gewinnchance

66 [J:Mindestens 60 Prozent Gewinnchance
(J.Mindestens 50 Prozent Gewinnchance
(J:Mindestens 40 Prozent Gewinnchance
(J.Mindestens 30 Prozent Gewinnchance

3, Mindestens 20 Prozent Gewinnchance

ANTIZIPIERTES BEDAUERN

Wie sehr treffen die folgenden Aussagen auf Sie zu?

trifft trifft tri trifft rifft trifft trifft
iber- sehr ol mittel- D ziemlich  sehr
haupt wenig (wend maRig W stark stark
nicht zu zu 2u zu 2 zu zu
Immer wenn ich eine Entscheidung treffe, bin ich
AB I . . . .
67  heugierig was passiert wire, wenn ich mich a o o g 0O 0O 0

anders entschieden hitte.

Wenn ich einmal eine Entscheidung getroffen
2;3 habe, versuche ich herauszufinden, was passiert m 0 O 0O 4d 4d 0

waire, wenn ich mich anders entschieden hitte.

Auch wenn ich eine gute Entscheidung getroffen
AB  habe, fiihle ich mich trotzdem oft als Versager
wenn ich herausfinde, dass eine andere Wahl 0 0. o 0. 0. O 0.
noch besser gewesen wire.

Wenn ich iiber mein Leben nachdenke,
% beschiftigen mich oft die Méglichkeiten, dieich ~ 3, 0. 0. O. O. O. 0O,

nicht genutzt habe.

Wenn ich einmal eine Entscheidung getroffen
/7*1B habe, schaue ich nicht mehr auf die anderen a. a. a. a. a. 4. 0.

Optionen zuriick.
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AB
72

AB
73

AB
74

Wenn ich mich dafiir entscheiden wiirde, Geld in

einen Aktienanlageplan zu investieren und sich in

zwei Jahren zeigen wiirde, dass der Sparvertrag

mehr wert gewesen wiire, da meine Aktien im o o 0 0 0
Wert gefallen sind, wiirde ich das auB3erordentlich

bedauern.

Wenn ich mich dafiir entscheiden wiirde, Geld in

einem Sparplan anzulegen und sich in zwei

Jahren zeigen wiirde, dass der Aktienanlageplan

sehr viel mehr wert gewesen wire, da mein a. 0 0O 0 0O
Sparplan kaum an Wert gewonnen hat, wéihrend

die Aktien steil im Wert gestiegen sind, wiirde

ich das auBlerordentlich bedauern.

Wenn ich einmal eine Anlageentscheidung

getroffen habe, bin ich mir fiir gew6hnlich sicher, 7, 0 0O 0O 0O
dass ich mich richtig entschieden habe.
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SD
75

SD
76

SD
77

SD
78

SD

79

SD
80

SD
81

Angaben zur Person

Geschlecht

Alter

Familienstand

Anzahl der Kinder,
die im selben Haushalt leben

Hochste abgeschlossene Ausbildung

Wie hoch ist ca. Ihr eigenes durchschnittliches
Nettoeinkommen im Monat?

Sind Sie beruflich im Finanzsektor titig?

3. weiblich
(3. minnlich

in Jahren

3 ledig

(3. in einer Partnerschaft
3. verheiratet

(. geschieden

. verwitwet

(. Pflichtschule/Hauptschule
0. Lehre/Berufsausbildung
(J.Fachschule/Handelsschule
0. Matura/Abitur

(3. Universitit/Fachhochschule

3. bis € 5000

. €5.001 - € 10.000
3.€ 10.001 - € 15.000
3. € 15.001 - € 20.000
3. €20.001 - € 25.000
3. € 25.001 - € 30.000
. mehr als € 30.001

ija
(3. nein

Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit genommen haben,
diesen Fragebogen auszufiillen!
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Anhang B: Itemquellen

Itemcode Itemquelle (starke Abiinderungen und Ubersetzung inbegriffen)

SD1 keine andere Quelle

GL2 keine andere Quelle
GL3 keine andere Quelle
GF4 keine andere Quelle
GF5 keine andere Quelle

RW6 Lampenius und Zickar (2005)

RW7 Lampenius und Zickar (2005)

RW8 Wirneryd (1996)

RW9 ING-DiBa

RW10 ING-DiBa

RWI11 Roszkowski, Delaney und Cordell (2009); Roszkowski (1992)
RW12 Roszkowski, Delaney und Cordell (2009); Roszkowski (1992)
RW13 Roszkowski, Delaney und Cordell (2009); Roszkowski (1992)
RW14 Roszkowski (1992)

RWI15 Roszkowski (1992)

RW16 Grable und Lytton (1999, 2001, 2003)

RW17 Roszkowski, Delaney und Cordell (2009); Roszkowski (1992)
RH18 Lampenius und Zickar (2005)

RH19 Wirneryd (1996)

RH20 Wirneryd (1996)

RH21 Psd Bank

RH22 Lampenius und Zickar (2005)

RH23 ING-DiBa

RH24 Roszkowski (1992)

RH25 Roszkowski (1992)

RH26 Roszkowski (1992)

RH27 Roszkowski (1992)

RH28 Roszkowski (1992)

RH29 Grable und Lytton (1999, 2001, 2003)

RH30 Roszkowski (1992)

RH31 Grable und Lytton (1999, 2001, 2003)

RH32 Maciejovsky, Fellner und Kirchler (unverdffentlicht)
RH33 Maciejovsky, Fellner und Kirchler (unverdffentlicht)
RH34 Maciejovsky, Fellner und Kirchler (unverdffentlicht)
RH35 Maciejovsky, Fellner und Kirchler (unverdffentlicht)
RH36 Grable und Lytton (1999, 2001, 2003)

RH37 Roszkowski (1992)

RH38 Grable und Lytton (1999, 2001, 2003)

RH39 Grable und Lytton (1999, 2001, 2003)

RH40 Roszkowski (1992)

Sw41 Lampenius und Zickar (2005)

Sw42 Lampenius und Zickar (2005)

Sw43 Wirneryd (1996)

SwW44 Wirneryd (1996)

Sw45 Wiirneryd (1996)

SW46 ING-DiBa
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SW47
SW48
SW49
SW50
SW51
SW52
SHS53
SH54
SHS55
SH56
SH57
SHS58
SH59
SH60
SH61
SH62
SH63
SH64
SH65
SH66
AB67
AB68
AB69
AB70
AB71
AB72
AB73
AB74
SD75
SD76
SD77
SD78
SD79
SD8&0
SD81

ING-DiBa

ING-DiBa

ING-DiBa

ING-DiBa

Roszkowski, Delaney und Cordell (2009); Roszkowski (1992)
Roszkowski, Delaney und Cordell (2009); Roszkowski (1992)
Lampenius und Zickar (2005)

Lampenius und Zickar (2005)

Lampenius und Zickar (2005)

ING-DiBa

Grable und Lytton (1999, 2001, 2003)

Roszkowski (1992)

Roszkowski (1992)

Grable und Lytton (1999, 2001, 2003)

Maciejovsky, Fellner und Kirchler (unverdffentlicht)
Maciejovsky, Fellner und Kirchler (unverdffentlicht)
Maciejovsky, Fellner und Kirchler (unverdffentlicht)
Maciejovsky, Fellner und Kirchler (unverdffentlicht)

Grable und Lytton (1999, 2001, 2003)

Roszkowski (1992)

Schwartz, Ward, Monterosso, Lyubomirsky, White und Lehman (2002)
Schwartz, Ward, Monterosso, Lyubomirsky, White und Lehman (2002)
Schwartz, Ward, Monterosso, Lyubomirsky, White und Lehman (2002)
Schwartz, Ward, Monterosso, Lyubomirsky, White und Lehman (2002)
Schwartz, Ward, Monterosso, Lyubomirsky, White und Lehman (2002)

Bailey und Kinerson (2005)

Bailey und Kinerson (2005)

Roszkowski (1992)

keine andere Quelle (handelsiibliche Einteilungen)
keine andere Quelle

keine andere Quelle

keine andere Quelle

keine andere Quelle

keine andere Quelle

keine andere Quelle

Anmerkungen. Die vollstindigen Quellen sind im Literaturverzeichnis angefiihrt.
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Anhang C: Entwickelter Fragebogen ,,Inventar zur Risikobereitschaft bei
Finanzentscheidungen“

Inventar zur Risikobereitschaft bei
Finanzentscheidungen

Kontakt
Miriam Endres

E-Mail: endres.miriam@gmail.com
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Allgemein

Im Folgenden werden Sie um eine Selbsteinschditzung lhrer Risikobereitschaft im finanziellen Kontext

gebeten. Kreuzen Sie bitte an, wie Sie sich selbst sehen.

Bei riskanten Anlagen sind hohe Renditen, aber auch hohe Verluste moglich. Im Gegensatz dazu sind
bei sicheren Anlagen die Verluste, aber auch die Gewinnaussichten eingeschrdnkt.

Wie risikofreudig sind Sie in
Finanzentscheidungen?

Wie sehr tendieren Sie in Finanzentscheidungen
dazu, auf ,,Nummer Sicher* zu gehen?

Spezifisch

Wie sehr treffen die folgenden Aussagen auf Sie zu?

RH
18

RH
20

RH
22

RH
23

SW
43

SW
45

SW
47

Risiko bei Finanzanlagen betrachte ich als
Moglichkeit, mein Geld zu vermehren.

Geldinvestitionen verursachen bei mir
Nervenkitzel.

Ich komme immer mehr zu dem Schluss, dass ich
hoéhere finanzielle Risiken eingehen sollte, um
meine finanzielle Situation zu verbessern.

Ich bevorzuge Wertpapiere, die deutlichen
Wertschwankungen unterworfen sind.

Ich bin bereit das Risiko, Geld zu verlieren,
einzugehen, wenn ich auch die Chance habe,
Geld zu gewinnen.

Wenn ich Geld anlege, ist mir ein hoher Ertrag
sehr wichtig, auch wenn das heif3t, dass ich mit
einem hoheren Verlust rechnen muss.

In Geldangelegenheiten gehe ich gerne auch mal
Risiken ein.

Mir ist es wichtiger Investitionen mit sicheren
Gewinnen zu haben, als solche, bei denen ich mit
mehr Risiko die Chance auf einen hoheren
Gewinn habe.

Ich mochte vollig tiberzeugt sein, dass meine
Investitionen sicher sind.

Bei Kapitalanlagen vertraue ich lieber auf
Bewibhrtes.

iber-
haupt
nicht

D 1

Dl

trifft

iber-

haupt
nicht zu

sehr
wenig

DZ

DZ

trifft
sehr
wenig
zu

DZ

DZ

wenig

D}

D}

mittel-
maRig

D4

D4

etwas

trifft
etwas
zu

ziemlich
stark

D(v

trifft
ziemlich
stark
zu

sehr
stark

D7

trifft

sehr

stark
zu
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Stabilitdt und Kontinuitit sind mir bei meinen
i:v Kapitalanlagen wichtiger als die Chance auf a. 0 O 4o 040 4d 0,
einen schnellen Gewinn.

Wenn ich Aktien besitze oder besitzen wiirde,

sw fande ich die Gefahr, einen Teil meiner
49 Ersparnisse an der Borse zu verlieren, sehr O 0o o0 0 0 0
belastend.

Ich ziehe es vor, Geld auf ein Sparbuch zu legen,
?? denn dann weif} ich genau, wie viel Geld ich in a. 0 O 0O 040 4d 0,
Zukunft haben werde.

Wenn ich Geld anlege, plane ich zu einem
?}‘{ bestimmten Datum in der Zukunft einen a. 0 4d 0O O 0Od 0
bestimmten Geldbetrag zur Verfiigung zu haben.

si  Wenn ich Geld anlege, ist mir ein sicherer Ertrag
55 sehr wichtig. o o 0 0O 0O 0O 0

si In Geldangelegenheiten gehe ich nur ungern
5 Risiken ein. a. 0. 4d. 0.

Es folgt nun eine Reihe von Fragen, bei denen Sie sich selbst zwischen zwei Extremen einordnen sollen.
Kreuzen Sie bitte an, wie Sie sich selbst einschdtzen.

Verspiiren Sie bei wichtigen Anlageentscheidungen eher ,,Besorgnis* oder eher , Nervenkitzel“?
RW 14  Besorgnis g 0 .0 0 09 3 O Nervenkitzel
An was denken Sie zuerst, wenn Sie an riskante Finanzanlagen denken?

RW 16  Verlust, Unsicherheit 0 0 40 0 0 439 39 Gewinn, Nervenkitzel

Wie mochten Sie Ihre Geldanlagen gerne verdndern?

RH In Richtung risikoloser In Richtung sehr riskanter
25 Anlageformen 0.0.00.0 00 Anlageformen

Im Folgenden gibt es eine Spielrunde, bei der Sie sich fiir eine Alternative entscheiden sollen.

Spiel H
1. Alternative:
€ 140 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 35% und
€ 80 Gewinn mit der Wahrscheinlichkeit 65%
oder
2. Alternative:
€ 101 Gewinn mit Sicherheit
Wie sehr bevorzugen Sie die zweite Alternative?

2? Bevorzuge ich gar nicht 0 0 439 0.9 4 d Bevorzuge ich sehr stark
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Anhang D: Anwendung des ,,Inventar zur Risikobereitschaft bei
Finanzentscheidungen“

1. Vorgabe des Fragebogens

2. Skalenwerte zu den vier Sdulen der finanziellen Risikobereitschaft (Risikowahrnehmung,
Risikohandlung, Sicherheitswahrnehmung, Sicherheitshandlung) berechnen, indem jeweils
der Durchschnittswert gebildet wird.

3. Erfassung der finanziellen Risikobereitschaft, indem aus allen Items (aufler den Items zur
Selbsteinschdtzung GF4 und GF5) ein Durchschnittswert berechnet wird (Achtung: Items der
Sicherheitswahrnehmung und —handlung miissen nun umkodiert werden!).

4. Die Skalenwerte werden dann zu den in den folgenden Tabellen angegebenen Werten in
Bezug gesetzt. Aus diesen Angaben konnen die Konfidenzintervalle abgelesen werden: Die
Werte 1-5 unter dem grauen Balken beschreiben den Bereich, in den zwei Drittel der
Stichprobe fallen. Die Werte 2-4 geben das mittlere Drittel an; der Wert 3 die 50%-Marke.
In Extrembereiche fallen somit nur Werte, die kleiner als der unter 1 angegebene Wert, oder
grofer als der unter 5 angegebene Wert sind. Ist dies der Fall, so konnen die Werte der
einzelnen Items mit den in den Tabellen angegebenen Werten verglichen werden.

5. Die mit der Skala erhobene finanzielle Risikobereitschaft wird schlieBlich mit den beiden
Selbsteinschédtzungs-Items verglichen, um weiteren Aufschluss zu erhalten.

<— Mittleres Drittel —>

< Mittlere zwei Drittel M ——
|
0 16 33 50 67 84 100
1 2 3 4 5 |
Selbsteinschétzung:
1 2 3 4 5
GF4 (Risiko) 2.00 2.00 3.00 3.00 5.00
GFS5 (Sicherh.) 4.00 6.00 6.00 6.00 7.00
Skala Finanzielle Risikobereitschaft:
1 2 3 4 5
Finanzielle 1.80 2.15 2.55 3.10 3.95
Risiko-
bereitschaft
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Risikowahrnehmung:

1 2 3 4 5
RW6 1.00 2.00 3.00 4.10 5.00
RW7 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00
RW8 1.00 1.00 2.00 3.00 4.00
RW14 2.00 2.90 3.00 4.00 5.00
RW16 1.00 2.00 2.00 3.00 5.00
Risiko- 1.80 2.40 3.00 3.60 4.40
wahrnehmung
Risikohandlung:

1 2 3 4 5
RH18 1.00 1.00 2.00 2.00 4.00
RH20 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00
RH22 1.00 2.00 2.00 3.00 4.00
RH23 1.00 1.90 2.00 3.00 4.00
RH25 1.00 2.00 2.00 3.00 4.00
Risiko- 1.40 1.80 2.40 3.00 4.00
handlung
Sicherheitswahrnehmung;:

1 2 3 4 5
Sw43 4.00 6.00 6.00 6.00 7.00
Sw45 4.00 5.00 6.00 6.00 7.00
SwW47 4.00 5.00 5.00 6.00 6.00
Sw48 4.00 5.00 6.00 6.00 7.00
SW49 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00
Sicherheits- 4.00 5.00 5.60 6.00 6.60
wahrnehmung
Sicherheitshandlung:

1 2 3 4 5
SHS53 3.00 4.00 5.00 6.00 6.00
SH54 3.00 4.00 5.00 6.00 6.00
SHS55 5.00 6.00 6.00 6.00 7.00
SH56 4.00 5.00 6.00 6.00 7.00
SH64 3.00 5.00 6.00 6.00 7.00
Sicherheits- 4.00 4.80 5.40 5.80 6.20
handlung
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: Rohdaten

Anhang E

RW RW RW RW RW RW RW

RW

13 14 15 16 17

12

SD1  GL2 GL3 GF4 GF5 RW6 RW7 RW8 RW9 10

Vp

— A en <+

21

22
23

24
25

26
27
28

29
30
31

32
33

34
35
36
37
38
39
40
41

42

43

44
45

46

47

48

49
50

52
53

54
55
56
57
58
59
60
61

62

63

64
65

69
70
71

72

73

74

78

79
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80
81

82

83

84
85

86
87
88

89
90
91

92

93

94
95

96
97
98

99
100
101

102
103

104
105
106
107
108

121

122
123

124
125
126
127
128
129
130
131

132
133

134

135

136

137

138

139

140
141

142
143

144

6

145

146

5
2

147

148

149

150
151

6

152
153

154

155

156

157

158

159

160
161

162
163

164
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165
166
167
168
169
170
171

4

7

172
173

174
175
176
177
178
179
180
181

182
183

5

4

185
186
187
188
189
190
191

192
193

194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208

221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233

234
235

236
237
238

6

5

240
241
242
243

244
245

246
247
248

5

249
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250
251
252
253

254
255

256
257
258

1

259
260
261
262
263

4

264
265

266
267
268

269
270
271
272
273

274
275

276
277
278

279
280
281
282
283

284
285

286
287
288

289
290
291
292
293

294
295

296
297
298

299
300
301
302
303

304
305

7

6

321
322
323

324
325

326
327
328

329
330
331
332
333

334
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335
336
337
338
339
340
341
342
343

344
345

346
347
348

349
350
351
352

6

5

354
355

356
357
358

359
360
361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384

385
386
387
388
389
390

391
392
393
394
395
396
397
398
399
400
401
402
403
404
405
406
407
408
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420
421
422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433

434
435

436

437
438

439
440
441
442
443

444
445

446

447
448

449
450
451
452
453

454
455

456

457
458

459
460
461
462
463

464
465

466
467
468

469
470
471
472
473

474
475

476
477
478

479
480
481
482
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RH RH RH RH RH RH RH RH RH RH
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24

RH RH RH RH
19 20 21 22 23
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18

Vp

NN TV OE-OORNOD —~ANN<T VO~ O

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
2
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

138

34
35
36
37
38
39
40
41
4
43
44
45
46
47
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
69
70
71
72
74
78
79
80
81



82

84

o O~ —=—vaa c—
o O~ ——aAaa -
) NN~ —en =
— N~ =N~ —
v N~ =~ —
< NN~ A
o TNt o~
o —— NN~ AN
< NN~ NN~ "
o TN — <
o NN~~~ N
™ NN~ S
) — N~ ——n— N
v NN NN~ <
—_ e — o — 7o)
N —_ O ©

97

98

99

— TN~ N~ fen Tt en O~ — A — — O~ T e SIS I IS R S+t T~ e~ TN N Taen
— TNt — o N~ fen o TN~ — A — — O =\ T == NN — Mt T~ T\ =t Ao < e

—~ o — 1~ N~ fen To e s~ — A — — TN =~ T e~ en Nt At — R - o =T N O Y N=) N e

it St en — < ©—~ ‘N T~ oA — N =N i~ —n — A A VAl e~ T F SN O —~ Nt en el —
NN~ N TN T~ TN —— AN IS R S R S B S R i —N—— N— = NN~ AN N ==
it St en — <t ~NO N T~ NN A — N TN~ = —n o~ — AN~ St —~ Nt en — —
O~ en — — ~NO AN T n oA~ A < VMmN TN e —— ten nen— et NN~ =1 o NN — T — <
— < == — —— 'Y " TNNT AN — TN =< ‘e T~ A N~ s NN A e~ e —~ © e
O~ o~ — N~ = Y~ AN~ A — TN == fen e~ —~—~ —n — A& A N~ T~ =~ —enen s —~ N~ —
oIS I I I N VoY St " AN O A — N~ NN~ — nen— et SIS IR I SR I A = —
<O~ o~ — —en = T~ e~ — N — N = N NN~ e — N = =0 N AT A~ — ==
© NN~ — NN TN —~0 —~ AN AN TN = NN Nt —~ A A NN = =N~ < — —
© NN~ NN TN A TN A A — St et en N NN —a A Nen T~ =TT N~ < —
O NN~ — A N0 AN~ fen =~ T — R S R R s B AN —— en Nen T~ AN AN A~ A
© N en — <t SN0 MO~ A S T+ e TN~ el S IS B SIS R SR R N ) <+ =
— e — <t =t~ T N—= 0 — N~ T~~~ — —_< === A= = = =0 = N~ — <+ ==
© —~ A A I I S I s R R S I SR el R Rt SR — == —n = T~ Oo T NN A~ A N ten — —
Ec8 8T 8ECEB S - E oI e X 2Rl SRS ARR ORI IR RATTTIISITRTIRLARTIRRAGRERABSEETEE

139



— SRS CEOVON O~ " NO—~NMON —~F AN —
— o — OOV OLOO—~— " ANEMNANONONSOSMNA
— o — OC—~F OO~ NN~~~ N0 —O—~——q
— —— NN —~NON—~— "~ AN~ =~ NNNN N~ —
™ — ™ OC—F NN~ NN~ —~1N N —~NONS —~—~—
<+ SRS CNO—~TFTOAN " NATANNN NN TN ANOAN
— SRS TITANOC—~OVON—~ "~ ANNANANNOOCNNNN
— —— O~~~ "~ =N~~~ NN~ —
o o — T—FTFTTO—~— " —~ANANNT ~FAANTOONNAN
™ —— TN ANMNO—~— "~FANTANANNTN A~ N
') N~ "N "N~~~ T~ ANT NN —~— A
© N~ "1 TN ANANNTO—~— "~ ANOFTOANNNNNT N~ —
%) —— N O NN~ =~~~ NN~ O N~ — —
o NN T oA~ T~ NN AN TANOS N~ A
— —— e T N = O AN =0 NN~ o~ —
e —A N Tt~ = =N O~ —~ "= ANAN—~FANT —~n TN~

201
202
203
204
205
206
207
208

221
222
223
224
225
226

227
228
229
230
231
232

n— = —
n— = —
n— = —

2
2
1
6
4
1

233
234
235
236
237
238

239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251

1

2

5

4

2

140



252
253
254
255
256
257

1

3

1
1

263
264
265
266
267
268
269

4

3

271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308

1

3

1

4

1

4

3

<+ v enn <+ o
<+ o an <+ o
<+ < o n o <+
Nt AN — e~
— — < A —
— — 0 & — =
—— 1 A ~ “en

3

322
323
324

3

AN — O — — — N N

325
326
327
328
329
330
331
332
333

334
335
336

2

141



337
338

1

6

340
341
342
343
344

1

2

1
2
2
2
1

345
346
347
348

2

1

356
357
358
359
360
361
362
363
364
365
366

1

1

1

5

368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389

1

1

1

1

391
392
393
394

3

1

1

396
397
398
399

2

5

401
402
403
404
405

2

1

407

1

3

420
421

142



422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433
434
435
436
437
438
439
440
441
442
443
444
445
446
447
448
449
450
451
452
453
454
455

1

4

1

1
2

460
461
462
463
464
465
466
467
468
469
470
471
472
473
474
475
476
477
478
479
480
481
482

1

1

1

3

143



RH RH RH RH RH SW SW SW SW SW SW SW SW SW SW
38 39 42 45 48

36

RH

35

51

50

49

47

46

44

43

41

40

37

Vp

21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
4
43
44
45
46
47
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
69
78
79
80
81

144



91
92
93
97
98
99

145



< [ag} NN — <t en — > O O — O —wnen——c Ot
Nl Lag} [aelh ST AT o TN o I el ol O OO~ NnNONn O T AT NN
vy o~ NSO OO \o SO O nenOeen <O N oSN o
Nl o <t N O oo SOV ATA TV NS T OO
Nel Nel NN N o nn o MO ANMNO T N0 O N o
Nl Nl [sel=RU oI =T =1 Bl o SO0 O NN NN n O Wn o
[} < — NN — — O \O SO =< —nenon— < o
Nl o~ [ag BN =IRN=RN o N ot B o O~ OO0 WnOonen S~ OO
Nl Nl O~ O OO o~ OO~ n OSSO 0N o0 o
Nl Nl v O O O OO~ OO~ n OO0 o 0O no
o [} VT A —— A — TN =D = = =N O
o [} <t N = = A == e =N =N NN O T A —
[} [} mn N — AN — NN NN ANWVAnNA =~ —
wy [} o N Al — At~ — — AN AN ANTANANN T O N AN
o [} o enen — Al en Al — — AN AN AN~ AN~
— —— O~ en <k~ O < — NS W TSSO —~

2

2

203
204
205
206
207

6

221
222
223
224
225
226
227
228
229
230

2

232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251

2

1

1

1

2

1

5

5

146



252
253
254
255

1

2
6

4

263
264
265

1

267

1
6

1

274
275

1

2

277
278
279
280
281
282

2

1

1

2

1

3

291
292
293
294
295
296
297

1

2

2
6
1

301
302
303
304
305

6

1

<t <+ v O <+ — =}
v en <t en — <+
O~ n N — e}
[SIUSRVCIR Vo) <+ e}
[ BUIC IR ] — e}
O &~ < en < — 3}
o~ Ao ~ o
n — — <o — ten
<+ e own ~ e}
© < © v =) e}
< < v <O < wy
—— g —— — <
— —n = — ~
——— N — [}
N —en —en — N
0 — A AN - -
<t o aan < N

1

322
323
324
325
326
327
328
329
330
331

1

1

2

7

333
334
335
336

5

147



337
338

7

340
341
342
343
344
345
346
347
348

1

3

1

7

7

356
357
358
359
360
361

2

1

363
364
365
366

5

4

368
369
370
371
372
373
374
375
376
377

4

6

6

1

379
380
381
382

4

5

384
385
386
387
388
389

1

391
392
393
394

4

7

4

396
397
398
399

3

1

6

1

2

420
421

148



422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433
434
435
436
437
438
439
440
441
442
443
444
445
446
447
448
449
450
451
452
453
454
455

6

3

1

2
4

2

3

1

1

5

461
462
463

464
465

2

466
467
468

2

470
471

1

472
473

3

474
475

1

476
471
478
479
480
481

482

149



SH SH SH SH SH SH SH SH SH SH SH SH SH SH AB AB
55 56 58 59 61 62 64 65

53

SW

52

68

67

66

63

60

57

54

Vp

21
22
23
24
25
26
27
29
30
31
32
33
34
35
36
37
4
43
44
45
46
47
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
69
78
79
80
81

150



91
92
93
97
98
99

< v o S e <+ oo — e AN e B e BN o ) © o~ 0 NT T~ TN oV wnnn N Ten
N =~ N e —— e = ——— —— — N = A —< "= =~ YA ~ cen —
N A o cen <t Nen cenen —— N ten —— e NN~ — e — e A e — ‘e Ao ~ A
oS s~ o n ~r~ 0w a~a N N~ A ~ oo i~ ~NO N TN~ oW O~ o ~ <
~ S~ en oo n ~r~ 0w N~ ~o~ ~oveo MO T T~ N n o <t ~
~ St~ o n ~r~ 0w — e~ ~o~ ~non o~ O N TN~ 0NN o Wn s <
L R o n ~r~ o v — 0 N ~~ o © oo o~ CY ‘'~ AT oo oa — © o
© AN~ A oA TN~ A ©ov N N~ A oo I~ N T~ AT T AN~ o N~
~ v~ v T oo v oS o r~vo ~\9© o~ ot o~ N =l SR Y S I I o n o0
[ I Vo S o =R R N O T =) N~ = N~ A ~o~~ o~ N R R S e lN-R] o v~
=S v o o~ 00 - ) —r~ I S T ~NO T~ 0~ oo wn S —~ N T~
S IERVe RN SN Vit o o N oo nown N ~9o o Nt~ o O O ‘AT OTNOoOA <t © o
N o~ o i TN o oo 0 o con n ~un o Ccowve v Lo O O N OO o < o
v v O — — o w o wven o O en N wnon (] o v T n o v [agl=} Nl <t Oowvnonoal <t O~
— Tt~ N = TN~ o — e~ A e oo e O T O~ O O — o~
ot n o © M TN oo oo con n ~9© o SO~~~ N O O TSN o
Ec8 8T 8ECEB S - E oI e X 2Rl SRS ARR ORI IR RATTTIISITRTIRLARTIRRAGRERABSEETEE

151



o < — o NN — < A — NN TN =N nn Al
— — AN~~~ AN — =N A=A == =N A
~ — NO — N wneneen — N AN~ N =N n N —n A
o~ o~ [ BUSEN =R o BTNl o Sen =S enwnwn Ot n— — O N
o~ o~ [ I =R o B =R o Il el o =TT OV A— Ao
o~ o — O O AW \O >~ == Nt O AN NN O
o~ o — O N Al n s~ = AT AN — oo
o~ Nl O O AN Ao O SO0 —eNn O nen \Oen — e
o~ Nl R =Rl ol o I ol o SO O TS A~ 0N
o~ o~ Lol S BT = =N o0 en OO oA~ 0O
o~ Nl N OO Al Al OO~ O — O~ n
vy Nl NSO O =~ SO~ n OSSNSO 00
o o <t © 0O oA~ O~ O < O o n OO0 0o
el o <t vt Oown o~ —oWnc NS — AN oo
— v NN O~ — Ao N O O —=0Onmnwnt <t n oo
< v <t o>~ 0O en oo SO0 WO OO nwno OO O

3

6

203
204
205
206

5

221
222
223
224
225
226
227
228
229
230

7

7

232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251

7
6

2

6

4

4

152



252
253
254
255

5
6

7

263
264
265

5

267

5
5

7

274
275

7

5

277
278
279
280
281
282

6

5

6

5
6

291
292
293
294
295
296
297

6

6

301
302
303
304
305

5

eI S WYl — <
eI S I —
N =~ — <+ =
N —en — o ~
< e < o
< < N < o
< A en )
AR S I ] < o
— =N A en < o
— — " A =~ o
v — 0o >~ o < o
N — 0 oo < n
(S VR < o
Nl VR ) w0
o NN L)
i n v o< [S T 4
~ 0o wn ov [ToNRN-)

5

322
323
324
325
326
327
328
329
330
331

2

5

6

333
334
335
336

6

153



337
338

5

340
341
342
343
344
345
346
347
348

6

6

7

6

7

356
357
358
359
360
361

6

6

363
364
365
366

6

368
369
370
371
372

5

6

374
375
376
377

6

7

379
380
381
382

6

5

384
385
386
387
388
389

6

391
392
393
394

5

1

4

396
397
398
399

6

6

5

6

6

420
421

154



422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433
434
435
436
437
438
439
440
441
442
443
444
445
446
447
448
449
450
451
452
453
454
455

6

6

6

4

7

7

7

6
6

461
462
463
464
465
466
467
468

6

7

470
471
472
473
474
475
476
477
478
479
480
481
482

4

7

155



SD78 SD79 SD8&0 SD81

SD77

54
53

AB69 AB70 AB71 AB72 AB73 AB74 SD75 SD76

Vp

[ae Bl g B =l =} < © <t — < oo O o O O OO OO WO oo O O O — O O o vy Uala\] v O NN O v O o N v NN wy oo wn
S oo Ll (==l o No Mo\ AN — N O ANT NANOO OO —Al S — N — O (=3 (=3 o — Scocococoo Scooco o oo o (=3 Scocococo
AN < on — ) N cn N 0 enen A cnenneon <ttt —— o o on ch — N on [} [} o — < A== A=~ (o o o [} AN =N
HITT RR AIIST TSI $ASIBUNRIB LR UEER R I SH SSEAILT RSQRR BEI R RRE8R
—— A — o — AN — A [ B B o Nl N— A=A — o — — — — — AN = — A — AN — A (o e o (o} — A=A —
v <+ <+ O o o v \O O O < O v en > N ANOS W NN oo o O O N < v <+ Ualh=No NN ol e N 2Ee I o o Lag} v O < <+
v — <t o v o Falie lo Mo I =] vy en — >~ — < = AN NN — A <+ R=2lo No Bo Bl el (o} < < AT OoOTAANANANN O v <+ <+ o w0t A
v — O N vy N Ealie B =l I ] 0~ enoen o~ — N O — nenwneen — Al vy o~ [l ol o Il ! o <+ OSSN Oonon Ao A v oon [} O O O < on
W~ on <k o o NN O~ < v — AN N~ O0 AN OO N=ls} [Sa B o I el =l o Vo) (o] <t NN —wnwn—~ ot on <t < © © (o] [Sa BN IN=lR 4
v — 0N (o B o] <t — cn — N [ael o B o Bl ——n =AM nAa—Aq (o BUe) N O — — >~ O o~ o NN OV N O —\Ocnn\oaon o on — — NN AN
v — AN [ael o] NN — N [ B Bl — N == A=A — — < — =~ o v <t AN — OV O AN — e N — [se] (o e BUaN o Mol
1111111111 EREEEEREREEEEEEE IS EEERER EEEE R I T bt A S R L SR FE S S 3 4

156

82



[N

WM W, L W .

[V N IV

N — N — . oo

—_— N N W

[N

W WD L., N W .

NN A

[N e

P = N —

LW AOAW. AN WLKIND.

N NV N

N .

[

A ONWN WL

w .

W .

ALWNDWW. LV — .

(o NEN BV R SN

NN

N W

—_ AW W

MU BhRLWW., NI R, U,

AN W WA

N — A=

[SSILVETN

—— W W

N .

AN N AR, AN — W

F N N I

N .

EEN

N . [o e NSNS I

E N

B e Y I S

w .

157

SRR (SR ST S

—_— N = =N

[N

24

25

34
62
36
51
52

49
53

33
29

60
29

46

21
80

63

52

44
22

66

W N W

(SR SO R O I SN S N

W= NN

w

BN — — W

OO O O,

MO OO O,

NOoO OO, —_

f=}

SO OO,

AW

BNV e e e N

AW .

w o . W

(= VIV o NV

—_ R e,

—_— N = — .

NSRS ESES

—_— N = —

[N — N o

5]

SRS S



168
169

35

T

171

172
173

174
175

29
24
22
55
43

177
178
179
180
181

20
43

182
183

184

38
26

21
25
51
23

185
186
187
188
189
190

45

191

27
28

192
193

32
27
25

194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206

27
25

46

28

26
23

30
26

52
22

22
27
28

25

39
26

30
21

24
25

221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233

25

52

54
20
69

50
47

61

234
235

49

236

23

238

239
240
241
242
243

40

244
245

49

246
247
248

49

249
250
251
252

48

e

158



[T N w .

[V VI

N — = N B W

W

LN BN

WA =

N .

WL ULAL., W

[

(SR SO RLUL TN SN S N

AN .

N .

wn

W

W AN WA LN W,

w .

AN WLk,

N R »w

w .

WAk U,

N .

BNV S S I

w .

S .

WAk WD,

N W=

DN RN W

FN

N N

W

ENIN N

159

—_. —_— NN = = N —

_—— N = N .

PO — = .

42

2
39
43
36
23
24
23
24
24
37
25
2

23

26

21
23

24

BN — o — W W W — N L.

[N

— 0 .

f=}

(=N

WWoO oo o —.

(=N

wWhoo oo,

(=N

o OO,

o . = K= NV RV IV IV RV IV

AW WA,

[EURORN O RS,

PN — o SSIN SIS ST S I S N S

[N

(NSRS ST S



AN — = b — .

[NV ]

— o — .

ARUWLWAN. LV — .

w

w .

w

NN WER N,

[V VY

—_ = W,

ML, —hRAWLWLN., — AW,

o

W wn

NN

N

[V V)

wm bk WD,

W W

NI e I

[N . DWW WK, Bk — k& —_.

[=2)

B NV I

W N

(o NN (SRR R e LY

~

(UL RV R N N

w

w .

N

W LN RN

wn

AV T NS SV

[ S

—_— L AN = W

~ .

(=)}

[UNVS I N Naye NIV I

N N

N W .

N WWAINDW. NN .

[V I

160

—_— N = .

32

24
30
24

26

»
23
26
27
25
35
26

24

—_— . N = NN N =

]

— NN .

B W = =

BN = N —

oo O,

=NeNeNeR-R-2

[ =l

OO O.

SO O O.

=NeN-N-X-N-N

[V RV

[NV IV VRV RV N

wn

[V RV VI

[V 3= - NV

NN, L

wn

[N S

(NSNS ST NS I NS I S I

[N ]

(SR SO ST (S

[N ST ST (S N

SIS LSS S S



24
25

423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433

23

23

23

31

28

23

22
32

25

434
435

436

23

437
438

28

439
440
441
442
443

24

25

22

444
445

43

446

26
48
22
28
44
28
25
25
37

447
448
449
450
451
452
453
454
455
456

23
53

25

461
462
463

464
465

23

466

27
24
46

473

474
475

31

476

29
25
34
26
27
42

477
478
479
480
481
482

161



Anhang F: Lebenslauf

Personliche Daten

Name: Miriam Endres

Geburtsdatum: 29.10.

Geburtstort: Stuttgart
Nationalitiat: Deutsch

1985

Cannstatt

Ausbildung

WS 2010/11 Auslandssemester an der University of Sydney mit Joint Study
Stipendium der Universitdt Wien

Seit Mérz 2010 Diplomandin der Wirtschaftspsychologie

Seit Jan 2008 2. Studienabschnitt Psychologie

Dez 2007 1. Diplompriifung Psychologie

Seit WS 2005/06 Diplomstudium der Psychologie an der Universitidt Wien;
Schwerpunkt: Wirtschaftspsychologie

Juni 2005 Abitur am Ludwig-Marum-Gymnasium in Pfinztal-Berghausen,
Baden-Wiirttemberg

Arbeitserfahrung

Feb — April 2011

Praktikantin bei der Humanware GmbH — Institut fiir Gesundheit,

Sicherheit und Ergonomie im Betrieb

Okt 2008 — Aug
2010

Studienassistentin im Arbeitsbereich Wirtschaftspsychologie, Fakultit

fiir Psychologie, Universitdt Wien

April — Aug 2008

Dokumentationsassistentin im Arbeitsbereich Wirtschaftspsychologie,

Fakultét fiir Psychologie, Universitdt Wien

162



Forschung

Publikationen Wabhl, 1., Endres, M., Kirchler, E. & Bock, B. (2011). Freiwillige und
erzwungene Kooperation in sozialen Dilemmata: Das Slippery Slope

Modell im 6ffentlichen Verkehr. Wirtschaftspsychologie, 1, 87-100.

Beitrige in Wabhl, 1., Endres, M., Kirchler, E. & Bock, B. (2010). Voluntary and

Sammelbénden enforced cooperation in social dilemmas: Transferring the “slippery
slope framework” to the public transport system. In D. Fetchenhauer, J.
Pradel & E. Hoelzl (Eds.), 4 boat trip through economic change.
Proceedings of the IAREP/SABE/ICABEEP 2010 Conference, Cologne
(p. 225). Lengerich: Pabst Science Publishers.

Weitere Kirchler, E. & Endres, M. (2009). Einfiihrung in die
Publikationen Wirtschaftspsychologie. Studienheft an der Ferdinand Porsche Fern
Fachhochschule. FFH Studienginge. Wiener Neustadt.

Kirchler, E., Walenta, C. & Endres, M. (2010). Fiihrung und
Motivation in Organisationen. Studienheft an der Ferdinand Porsche

Fern Fachhochschule. FFH Studiengédnge. Wiener Neustadt.

Prasentationen an ~ Wahl, L., Endres, M., Kirchler, E. & Boeck, B. (2010). Voluntary and

Fachtagungen enforced cooperation in social dilemma situations: Transferring the
., slippery slope framework“ to the public transport system. Paper
presented at the IAREP/SABE/ICABEEP 2010 Conference, Cologne,
Germany, September 5 - 8, 2010.

163



Anhang G: Eidesstattliche Erklirung

Ich erkldre hiermit an Eides Statt, dass ich die vorliegende Arbeit selbstindig und ohne

Benutzung anderer als der angegebenen Hilfsmittel angefertigt habe.

Die aus fremden Quellen direkt oder indirekt iibernommenen Gedanken sind als solche

kenntlich gemacht.

Die Arbeit wurde bisher in gleicher oder dhnlicher Form keiner anderen Priifungsbehorde

vorgelegt und auch noch nicht veréffentlicht.

Wien, am 21.01.2012

Miriam Endres

164




