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Zusammenfassung

Das Ziel dieser Masterarbeit ist es Finanzberater*innen im Umgang mit
Kund*innen zu helfen, die vor kurzem viel Geld bekommen haben. Unabhangig von
der Quelle, aus welcher Geld stammt, sollte Geld gleichbehandelt werden, da dieses
fungibel (austauschbar) ist. In dieser Masterarbeit wird gezeigt, dass die Geldquelle
einen Einfluss darauf hat, ob Geld eher riskant oder sicher investiert wird. Dazu werden
mittels eines Online-Fragebogens zwei Experimentalgruppen dazu aufgefordert, Geld
aus verschiedenen Quellen (Lotteriegewinn, Erspartes, Erbschaft) in eine riskante
oder eine sichere Investitionsalternative zu investieren. Eine Kontrollgruppe soll
ebenfalls Geld investieren, jedoch ohne dass eine Geldquelle genannt wird. Die
Ergebnisse der Studie zeigen, dass Personen unerwartetes Geld aus einem
Lotteriegewinn eher riskant investieren, wahrend unerwartetes Geld aus einer
Erbschaft oder Erspartem eher sicher investiert wird. Zusétzliche Analysen zeigen,
dass die finanzielle Risikobereitschaft einen Einfluss darauf hat, wieviel Geld riskant
investiert wird. Im Gegensatz dazu kann kein Einfluss demographischer Variablen wie

Alter, Geschlecht oder Netto-Einkommen gefunden werden.



Einleitung

Eine der Grundannahmen Uber Geld, ist, das Geld fungibel ist (Abeler &
Marklein 2017). Fungibel bedeutet, dass Geld keinen inneren Wert hat, also
austauschbar ist. Ein Geldschein ist gegen jeden beliebigen anderen Geldschein vom
gleichen Wert austauschbar. Wenn ein Geldschein verliehen wird, ist es egal ob
derselbe oder, viel wahrscheinlicher, ein anderer, zurickkommt. Im Gegensatz dazu
verhalten sich die meisten materiellen Guter anders. Materielle Guter, wie zum Beispiel
Autos, sind nicht fungibel, da ein Auto nicht durch ein beliebiges anderes Auto
austauschbar ist. Wenn ein Auto verliehen wird, wird erwartet, dass das gleiche Auto
zurickkommt. Da dies bei Geld jedoch nicht erwartet wird, sollte demnach die Herkunft
von Geld nicht relevant dafir sein, wie Geld anschlieRend ausgegeben wird (Abeler &
Marklein 2017).

Der Tatsache das Geld fungibel ist, wird jedoch in Theorien zu Mental Accounting
(Mentaler Buchfuihrung) widersprochen (Gou et al., 2013). Mental Accounting wird,
kurz gesagt, von Haushaltersinnen verwendet, um deren Haushaltsbudget zu
kategorisieren und zu planen. Dabei hat die Quelle von Geld, dessen Erwartbarkeit,
und Emotionen, die damit verbunden sind, einen Einfluss darauf, was mit dem Geld

gemacht wird.

Diese Masterarbeit tragt dazu bei, die Rolle der Geldquelle auf das
Investmentverhalten von Personen zu untersuchen. Die Ergebnisse sollen
Schlussfolgerungen fur Finanzberater*innen, im Umgang mit deren Kund*innen liefern.
Nicht nur die personlichen Praferenzen der Kundschaft sind wichtig, sondern auch die
Tatsache, dass die Quelle von Einkommen einen Einfluss auf die Risikoneigung haben
kann (z.B. Trump et al., 2015; Gajewski et al., 2022). Dementsprechend wichtig ist es
fur Finanzberater*innen zu wissen, welche Faktoren die Entscheidungen/Praferenzen
eines Kunden beeinflussen, um sowohl riskante Muster als auch risikoaverse Muster

zu erkennen und nach bestem Wissen und bester Erfahrung zu beraten.

Der restliche Teil dieser Masterarbeit baut sich auf wie folgt. Zunachst wird eine
Zusammenfassung von relevanter Literatur durchgefuhrt. Anschlie3end werden die
wichtigsten Erkenntnisse aus der Literaturrecherche zusammengefasst und daraus die
Forschungshypothesen abgeleitet. Im darauffolgenden Kapitel wird der
Versuchsaufbau genau beschrieben sowie die Stichprobe, Messinstrumente und

Vorgehensweise. Anhand dieser Beschreibung wird die Replizierbarkeit des
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Versuchsaufbaus gewahrleistet. Im Anschluss an die Methodik werden die Ergebnisse
dargestellt. Zuletzt werden die Ergebnisse diskutiert, deren Limitationen aufgezeigt

und Implikationen fur zukinftige Forschung gegeben.

Theoretischer Hintergrund

Mental Accounting

Mental Accounting (Mental Accounting und Mentale Buchfihrung werden im
Folgenden synonym verwendet) wurde von Richard Thaler (1999) als kognitive
Operationen definiert, welche dazu dienen finanzielle (Haushalts-)Aktivitaten zu
organisieren, zu evaluieren und nachzuverfolgen. Darunter wird Budgetierung in einem
nicht professionellen Umfeld verstanden, um (Haushalts-)Budgets zu kontrollieren. In
anderen Worten versuchen Individuen zu kontrollieren, in welchen Bereichen Geld
ausgegeben wird und die Ausgaben zu regulieren. Mental Accounting kann grob in
drei Komponenten unterteilt werden (Thaler, 1999). Die erste Komponente beschéftigt
sich damit, wie Entscheidungen getroffen und evaluiert werden, und wie das Ergebnis
der Entscheidungen wahrgenommen wird (Thaler, 1999). So wird einerseits vor einer
Entscheidung analysiert, was ein potenzielles Ergebnis sein kann. Andererseits wird
nachdem die Entscheidung umgesetzt wird, evaluiert, ob das Ergebnis mit den
Erwartungen Ubereinstimmt. Die zweite Komponente beschéftigt sich damit, dass
finanzielle Aktivitaten zu mentalen Accounts zugeordnet werden (Thaler, 1999).
Ausgaben werden dabei in Kategorien, wie Miete oder Nahrungsmittel, gruppiert und
in der Regel wird fir jede Kategorie ein Budget festgelegt (ein mentaler Account fur
jede Kategorie gefuhrt) (Thaler, 1999). Einnahmen kénnen ebenfalls in Kategorien
unterteilt werden, je nach Herkunftsquelle der Einnahme. Dabei wird zwischen
Einkommensflissen unterschieden und wie das Geld zur Verfiigung steht (Thaler,
1999). Zur Verfugung kann Geld zum Beispiel als Anlage, Bargeld oder am Konto
stehen. Shefrin und Thaler (1988) schlugen drei Kategorien vor, aus denen
Einkommen stammen kann. Zu diesen drei Kategorien gehdren das jetzige
(regelmalige) Einkommen, Einkommen aus Anlagen (z.B. Aktien, Immobilien) und
zukuinftiges Einkommen (z.B. Pensionsvorsorge) (Shefrin & Thaler 1988). Unerwartete
Einnahmen, sogenannte Windfall Gains werden in die Kategorie des jetzigen
Einkommens eingeordnet. Auf Theorien zu Windfall Gains wird im Kapitel Mental
Accounting und Windfall Gains genauer eingegangen. Des Weiteren konnten die

Autoren feststellen, dass am ehesten Geld aus dem jetzigen Einkommen verwendet
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wird, um Ausgaben zu tatigen und am unwahrscheinlichsten Geld aus dem zukunftigen
Einkommen dazu verwendet wird (Shefrin & Thaler 1988). In der dritten Komponente
geht es darum, mit welcher Haufigkeit die mentalen Accounts evaluiert werden (Thaler,
1999; Read et al.; 1999). Zum Beispiel kann ein tagliches Budget fur Nahrungsmittel
geplant werden, welches taglich Uberprift werden muss, oder ein monatliches Budget
fur Miete, welches monatlich tGberprift werden muss. Im nachsten Kapitel wird darauf
eingegangen, wie Einnahmen und Ausgaben in mentale Accounts kategorisiert

werden.

Mental Accounting und Kategorisierung

Um die Informationsverarbeitung leichter zu machen, werden Einnahmen und
Ausgaben haufig in Kategorien unterteilt (Heath & Soll, 1996). Es werden (mentale)
Accounts fir jede Kategorie getffnet. Wirde das nicht geschehen, so musste vor jeder
finanziellen Entscheidung, die diesen Monat oder dieses Jahr getroffen wurde, jede
andere mdogliche oder getéatigte finanzielle Entscheidung in Betracht gezogen werden.
Mithilfe der Kategorisierung von Ausgaben, muss nur das Budget fur die Kategorie
betrachtet werden, in der die Ausgabe stattfindet. Eine Kategorisierung der Ausgaben
soll dabei helfen nicht zu viel auszugeben (Heath & Soll, 1996). Somit wird der
kognitive Aufwand reduziert, der mit jeder einzelnen Entscheidung einhergeht
(Henderson & Peterson, 1992). Die Literatur zeigt, dass die mentale Buchflhrung
jedoch fehleranfallig sein kann und zu Mehrausgaben, sowie ungeplanten Ausgaben
fuhren kann (z.B. Heath & Soll, 1996). Ein Budget fir eine Kategorie wird festgelegt,
bevor Ausgaben getéatigt werden und spiegelt nicht immer wieder, wie viel Geld in einer
Kategorie tatsachlich benotigt wird. Durch ein unflexibel geplantes Budget ist eine
Umverteilung des Budgets zwischen den Kategorien nicht moglich (Heath & Soll,
1996). Das kann dazu fuihren, dass von manchen Gitern zu viel, und von anderen zu
wenig konsumiert wird (Heath & Soll, 1996). Produkte, die fur eine Kategorie typisch
sind (z.B. Milch in der Kategorie Nahrungsmittel) werden eher zu wenig konsumiert,
da sie genau einer Kategorie zugeschrieben werden. Produkte, die fur eine Kategorie
untypisch sind, oder verschiedenen Kategorien zugeschrieben werden kbnnen werden
eher zu viel konsumiert (Heath & Soll, 1996). Das kann dadurch erklart werden, dass,
wenn kein Budget fur eine Kategorie mehr vorhanden ist, diese Produkte einer
anderen Kategorie zugeordnet werden, in der noch Budget vorhanden ist (Heath &
Soll, 1996).



Wie bereits erwahnt werden auch Einnahmen je nach Quelle der Einnahme
kategorisiert (Thaler, 1999). Einnahmen kdnnen sich in regelmaRiges Einkommen,
Einkommen aus Investitionen und zukinftiges Einkommen kategorisieren lassen
(Thaler, 1999). Interessant daran ist, dass je nach Kategorie, in welche ein Einkommen
zugeteilt wird, sich die Wahrscheinlichkeit unterscheidet, mit der Geld ausgegeben
wird. Geld aus regelmafRigem Einkommen wird am wahrscheinlichsten und Geld aus
zuknftigen Einkommen wird am unwahrscheinlichsten ausgegeben (Shefrin & Thaler,
1988). Personen geben demnach Geld mit einer unterschiedlichen Wahrscheinlichkeit
aus, je nach Quelle des Geldes (Zhang & Sussman, 2017). Zusatzlich kdnnen
Einnahmen danach kategorisiert werden, ob sie erwartet oder unerwartet sind.
Unerwartete Einnahmen werden in der Literatur und im weiteren Verlauf dieser Arbeit
als Windfall Gains bezeichnet (Arkes et al., 1994; Thaler, 1999). Ob ein Einkommen
als Windfall Gain kategorisiert wird, liegt an der H6he, der Regelmafiigkeit und der
Erwartbarkeit des Einkommens (O’Curry & Strahilevitz, 2001). Je nach
Einkommensquelle gibt es Unterschiede, wie das Geld anschlielend ausgegeben wird
(z.B. Liu & Choi, 2015; Hastings & Shapiro, 2018). Im folgenden Kapitel wird darauf
eingegangen, wie die Prospect Theory vorgestellt und deren Einfluss auf Mental

Accounting aufgezeigt.

Mental Accounting und Prospect Theory

Haushalte setzen in der Regel ein Budget fur jede Kategorie und sehen diese
Kategorien als getrennt an (Thaler, 1985). Somit kann kein Geld zwischen den
Kategorien/Gruppierungen transferiert werden. Die Prospect Theory liefert

Erklarungen, warum Geld aus mentalen Accounts verschieden ausgegeben wird.

Um die Entscheidungsfindung in Bezug auf Mental Accounting nachvollziehen zu
kénnen, sollte diese zunéchst genauer betrachtet werden. Die Prospect Theory stellt
ein Modell dar, um nachvollziehen zu kdnnen, wie Individuen Entscheidungen unter
Unsicherheit treffen (Kahneman & Tversky, 1979). Unsicherheit bedeutet, dass die
Wahrscheinlichkeit, dass ein bestimmtes Ereignis eintritt, nicht mit Sicherheit bestimmt
werden kann (Tversky & Fox, 1995). Die Prospect Theory baut auf den vier Elementen
Referenzabhangigkeit, abnehmende  Empfindlichkeit,  Verlustaversion  und
Wahrscheinlichkeitsgewichtung auf (Kahneman & Tversky, 1979).
Referenzabhéngigkeit bedeutet, dass Gewinne und Verluste relativ zu einem

Referenzpunkt gesehen werden, statt in Bezug zu dem gesamten Vermébgen
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(Barberis, 2013). Abnehmende Empfindlichkeit bedeutet, dass die Empfindlichkeit fir
Veréanderungen sich je nach Referenzpunkt verandert (Kahneman & Tversky, 1979).
Werden mit 100€ Einsatz 200€ gewonnen, so wird dieser Gewinn als grofer
wahrgenommen, als wenn mit 1100€ Einsatz 1200€ gewonnen werden (Kahneman &
Tversky, 1979). Abnehmende Empfindlichkeit gilt auch fir Verluste und riskante
Entscheidungen (Kahneman & Tversky, 1979). Verlustaversion bedeutet, dass
Verluste sensibler wahrgenommen werden als Gewinne im gleichen Ausmal}
(Kahneman & Tversky, 1979). Diese drei Faktoren bilden gemeinsam die Wertfunktion.
Die Wertfunktion ist eine asymmetrische, S-formige Funktion (Barberis, 2013). Die x-
Achse stellt den Gewinn oder Verlust dar und die y-Achse den Wert, mit dem der
Gewinn oder Verlust wahrgenommen wird. Die Funktion geht durch den Ursprung des
Koordinatensystems. Dieser Schnittpunkt mit dem O0-Punkt stellt die
Referenzabhangigkeit dar. Die abnehmende Empfindlichkeit wird dargestellt, indem
die Wertfunktion konkav fir Gewinne und konvex fur Verluste ist. Verlustaversion
bedeutet, dass die Wertfunktion fur Verluste steiler ist als fir Gewinne. Der vierte
Faktor, die Wahrscheinlichkeitsgewichtung, bedeutet, dass nach der Prospect Theory
weniger Wahrscheinlichkeiten betrachtet werden, sondern die Gewichtung solcher
nach Erwinschtheit (Kahneman & Tversky, 1979). Wird ein Ereignis durch Erhéhung
der Wahrscheinlichkeit entweder ermdglicht (die Wahrscheinlichkeit andert sich von
0% auf 5%) oder sicher (die Wahrscheinlichkeit &ndert sich von 95% auf 100%), wird
diese Anderung als signifikanter wahrgenommen als eine Aquivalente Anderung von
z.B. 50% auf 55% (Kahneman & Tversky, 1979).

Die genannten Faktoren haben Einfluss auf die mentale Buchfiihrung. So fihrt die
Referenzabhangigkeit dazu, dass Ausgaben oft einzeln betrachtet werden, anstatt im
Zusammenhang zu anderen Ausgaben (Thaler,1999). Abnehmende Empfindlichkeit
fuhrt dazu, dass z.B. ein Rabatt von 5€ auf ein Produkt das 25€ kostet als wertvoller
wahrgenommen wird, als derselbe Rabatt auf ein Produkt das 100€ kostet (Kahneman
& Tversky, 1979). Die abnehmende Empfindlichkeit beeinflusst, wie Entscheidungen

fur die Anschaffung von Produkten getroffen werden.

Zu ahnlichen Ergebnissen kamen Moon et al. (1997). Personen legen einen eher
langeren Weg zurtick, um ein Produkt zu kaufen, je hdher die Ersparnis relativ zum
Preis des Produkts ist. Als Beispiel kann genannt werden, dass Personen eher bereit

sind, 20 Minuten zu fahren, wenn sie 5% Rabatt auf ein Produkt, welches 25% kostet
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bekommen, als 5% Rabatt auf ein Produkt das 125% kostet (Kahneman & Tversky,
1979). Dieser Mental Accounting Effekt konnte nur bis zu einem gewissen Grenzwert
(15% Rabatt) nachgewiesen werden (Moon et al., 1997). Ab diesem Wert wurde

unabh&ngig von relativer Ersparnis durch den Rabatt, der langere Weg gewabhilt.

Weiters konnte in Bezug auf Mental Accounting festgestellt werden, dass
Kaufentscheidungen zum Beispiel dadurch beeinflusst werden, wie nutzlich eine
Transaktion ist (Thaler, 1985). Hat der Kauf eines Produktes im Moment der
Entscheidung einen hohen Mehrwert, wird oft mehr dafir ausgegeben, als

normalerweise daflr bezahlt wird (Thaler, 1985).

Die Referenzabhangigkeit hat einen Einfluss darauf, wie wahrscheinlich Geld
ausgegeben wird (Thaler, 1985). Jedes Einkommen erhéht den absoluten Wohlstand
einer Person, jedoch werden Ausgabeentscheidungen eher anhand der
wahrgenommenen  Veranderung  vom aktuellen  Wohlstand getroffen
(Referenzabhangigkeit, auch status quo genannt) (Epley et al., 2006). Die
Veranderung wird berechnet durch den Vergleich des jetzigen Wohlstands mit dem
Wohistand zu einem frilheren Zeitpunkt. Einkommen, das eine Verbesserung vom
derzeitigen Wohlstand darstellt, wird eher ausgegeben als Einkommen, dass eine
Ruckkehr zu einem friiheren Wohlstand darstellt (Epley et al., 2006). Epley et al. (2006)
konnten zeigen, dass Windfall Gains (unerwartete Gewinne), die eine Verbesserung
des derzeitigen Wohlstands (status quo) darstellen (z.B. Lottogewinn), eher
ausgegeben werden, als Windfall Gains, die eine Ruckkehr zum status quo darstellen
(z.B. Steuerruickzahlung). Der status quo hat also einen maf3gebenden Einfluss darauf,
mit welcher Wahrscheinlichkeit Windfall Gains ausgegeben werden.

Zuletzt liefert die Prospect Theory eine Erklarung, wie Gewinne und Verluste gruppiert
werden (Thaler, 1985). Weil Personen Gewinne und Verluste unterschiedlich sensibel
wahrnehmen, werden Gewinne eher aufgeteilt betrachtet und Verluste eher
zusammen betrachtet (Thaler, 1985). Zum Beispiel werden zwei kleine Gewinne (z.B.
Lotteriegewinne) getrennt betrachtet, wahrend zwei kleine Verluste (z.B. Strafen)
zusammen betrachtet werden. Dieser Effekt tritt jedoch nur ein, wenn die
Gewinne/Verluste der gleichen Kategorie zugeordnet werden kdonnen (Evers, Imas, &
Loewenstein, 2017). Durch die Aufteilung von Gewinnen und Zusammenfiihrung von
Verlusten, wird in der mentalen Buchfihrung ,geschummelt®, um Verluste weniger
schlimm, und Gewinne besser darzustellen. Die Gruppierung von Verlusten kann
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erklart werden durch hohere mentale Kosten, wenn diese einzeln betrachtet werden,
als wenn diese zusammengefasst betrachtet werden. Im Gegensatz dazu I6sen zwei
getrennte Gewinne mehr Freude aus, als wenn diese gemeinsam betrachtet werden
(Thaler, 1985).

Zusammengefasst liefert die Prospect Theory Erklarungen fir Verlustaversion,
Referenzabhangigkeit und andere Phanomene, die im spéateren Verlauf relevant
werden. Zunéachst wird auf die Fungibilitat von Geld im Zusammenhang mit Mental
Accounting eingegangen.

Mental Accounting und Fungibilitat

Wie zu Beginn erwahnt wurde, ist Geld ein fungibles Gut. Theorien zu Mental
Accounting betrachten Geld jedoch als nicht-fungibel (Gou et al., 2013). Wenn
Geldmittel Uber verschiedene Kategorien verteilt werden, wird dem Geld in den
Kategorien (mentalen Accounts) eine Rolle zugewiesen. Geld in den einzelnen
Accounts (Kategorien) kann nicht durch Geld von anderen Accounts ersetzt werden
(Thaler, 1985).

Abeler und Marklein (2017) konnten in einer quasi-experimentellen Feldstudie und in
einem Laborexperiment zeigen, dass Geld als nicht fungibel behandelt wird.
Restaurantgaste, die einen Gutschein flr Getrdnke bekamen, gaben signifikant mehr
Geld fur Getranke aus als Gaste, die keinen Gutschein, oder einen Gutschein, der fur
Essen oder Getranke eingel6st werden konnte, haben (Abeler & Marklein, 2017). Der
Betrag des Getranke-Gutscheins lag unter dem Wert, der typischerweise an
Getranken konsumiert wurde und hatte somit nicht zu zusatzlichen Mehrausgaben
fuhren sollen, im Vergleich zu dem Gutschein fiir Essen oder Getranke. Die
Etikettierung als Getrankegutschein flhrte zur Verletzung des Prinzips der Fungibilitat.
Die Autoren konnten &ahnliche Effekte in einer Laborumgebung finden, wo ebenfalls
mehr konsumiert wurde, wenn ein Gutschein ein Etikett (also z.B. fur Getrdnke) hatte
(Abeler & Marklein, 2017). Der Effekt konnte auf narrow bracketing zurtckgefihrt
werden. Dies bedeutet, dass Entscheidungen in Isolation, also unabh&ngig
voneinander getroffen werden (Read et al., 1999; siehe Kapitel Mental Accounting und
Bracketing). Bei der Studie wurde gezeigt, dass Kognitive Limitation einer der Faktoren
ist, der dazu fuhrt, dass eher narrow bracketing angewendet wird (Read et al., 1999).
Fur das Verstandnis an dieser Stelle reicht es zu wissen, dass unter narrow bracketing
zu verstehen ist, dass Entscheidungen in Isolation, also unabh&ngig voneinander
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getroffen werden (Read et al., 1999). Auf narrow/broad bracketing wird im Kapitel

Mental Accounting und Bracketing im Detail eingegangen.

Ein weiteres Beispiel fur den Verstol3 gegen die Fungibilitat von Geld, konnte in
Haushalte in China und Tansania gezeigt werden (Christiaensen & Pan, 2012).
Haushalte geben unverdientes Geld eher fir hedonistische Guter wie Alkohol oder
Tabak aus, wahrend verdientes (erarbeitetes) Geld fur notwendige Glter wie
Nahrungsmittel und Bildung ausgegeben wird (Christiaensen & Pan, 2012). Die
Autoren und Autorinnen konnten den Effekt durch emotionale Buchfiihrung (néhere
Informationen siehe Kapitel Moralisches und emotionales Accounting) erklaren, bei der
die Quelle von Geld ein emotionales Etikett bekommt (Christiaensen & Pan, 2012).
Um negative Emotionen zu vermeiden, wird schwer verdientes Geld eher fir
notwendige Guter als fur hedonistische Guter ausgegeben (Christiaensen & Pan,
2012).

Ein weiterer Beleg dafiir, dass mentale Accounts als nicht-fungibel betrachtet werden
stammt von Hastings & Shapiro (2013). In ihrer Studie konnten die Autoren und
Autorinnen feststellen, dass sinkende Treibstoffpreise dazu fihren, dass hoherwertiger
Treibstoff getankt wird, selbst wenn das Haushaltseinkommen sinkt (Hastings &
Shapiro, 2013). Steigen die Treibstoffpreise um 1$, was aquivalent zu einem Verlust
an Haushaltseinkommen von 1200%$ ist, so erhoht sich die Wahrscheinlichkeit
minderwertigeren Treibstoff zu kaufen um 14%. Im Vergleich dazu, fihrt ein Verlust
von 1000$ Haushaltseinkommen, gerademal zu einer hoheren Wahrscheinlichkeit von
0,10% minderwertigen Treibstoff zu kaufen. Das spricht daftir, dass wenn noch Budget
in einer Kategorie vorhanden ist (in diesem Fall in der Kategorie Treibstoff), teurere
Produkte erworben werden als iblicherweise (Hastings & Shapiro, 2013). Ubrig
gebliebenes Geld wird also nicht auf das Budget einer anderen Kategorie verteilt
(Fungibilitat), sondern fur qualitativ hochwertigere Produkte in derselben Kategorie

ausgegeben (Hastings & Shapiro, 2013).

Der Grof3teil an Literatur belegt die Nichtfungibilitat von Mental Accounting (Gou et al.,
2013). Unter gewissen Umstanden ist eine gewisse Flexibilitdt zwischen den mentalen
Accounts jedoch gegeben. Gou et al. (2013) konnten zeigen, dass Geldmittel unter
bestimmten Umstanden sehr wohl zwischen mentalen Accounts transferiert werden
kbnnen. Geld aus einem mentalen Account fur Luxusartikel kann zu mentalen
Accounts fur Nahrungsmittel oder Kommunikation (z.B. Handyrechnung) transferiert
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werden, jedoch nicht umgekehrt (Gou et al., 2013). Auch wird Geld aus anderen
Accounts flr eine Wette verwendet, wenn diese sehr attraktiv ist (Gou et al., 2013). Es
konnte gezeigt werden, dass mentale Accounts eine gewisse Flexibilitdt zulassen (Gou

et al., 2013) und nicht so starr sind wie zunachst angenommen (Thaler, 1985).

Zusammengefasst kann gesagt werden, dass grundsatzlich der Transfer von Budget
von einem mentalen Account zu einem anderen nicht stattfindet. Diese Tatsache
widerspricht der Fungibilitat von Geld. Unter gewissen Umstanden kann Geld
zwischen den mentalen Accounts transferiert werden, was zumindest zum Teil dafur
spricht, dass Mental Accounting die Fungibilitéat von Geld nicht zur Ganze unterbindet.
Im Folgenden wird darauf eingegangen, welchen Einfluss die Herkunft (Quelle) von

Einkommen auf dessen Verwendung hat.

Mental Accounting und Framing

Geld aus verschiedenen Einkommensquellen wird mit einer unterschiedlichen
Wabhrscheinlichkeit ausgegeben (Shefrin & Thaler, 1988). Nicht nur die
Wahrscheinlichkeit mit welcher Geld ausgegeben wird, sondern auch woflr es
ausgegeben wird, hangt von der Einkommensquelle ab (z.B. Liu & Choi, 2015;
Kooreman, 2000).

Die wahrgenommene Verbundenheit zu einer Geldquelle wirkt sich auf die Bereitschaft
aus mit dem Geld Risiko einzugehen. Je nachdem ob die Quelle von Geld von einer
vertrauten Person (oder aus eigenem Geld) stammt oder nicht, beeinflusst die
Risikobereitschaft, mit der dieses Geld investiert wird (Trump et al., 2015). Eigenes
Geld, oder Geld einer Freundin, wird weniger riskant investiert als Geld eines Fremden
(Trump et al., 2015). Dieser Effekt konnte jedoch nur fur riskante Optionen mit einem
hohen Geldwert nachgewiesen werden. Die Quelle von Geld wird in Bezug zu sich
selbst gesetzt, wenn ein mentaler Account eréffnet wird (Trump et al., 2015). Weiters
kann dadurch eine Erklarung fir den house money effect (siehe Kapitel Mental
Accounting und Windfall Gains) vorgeschlagen werden, welcher besagt, dass
riskantere Wetten akzeptiert werden, wenn zuvor Geld gewonnen wurde (Thaler &
Johnson, 1990). Durch die wahrgenommene Distanz zwischen house money und sich

selbst werden eher riskante Entscheidungen getroffen (Trump et al. 2015).

In vielen Fallen bekommt Geld ein mentales Etikett aufgedrickt, das mit dessen Quelle
zusammenhéngt (z.B. Liu & Choi, 2015; Kooreman, 2000). Geld mit verschiedenen

Etiketten wird unterschiedlich behandelt (Liu & Choi, 2015). Liu und Choi (2015)
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konnten zeigen, dass Geld, welches mit Stolz verbunden wird (z.B. Gewinn aus einem
Investment) eher dazu verwendet wird, eine personliche Belohnung zu kaufen, als
Geld das mit Uberraschung (z.B. Lottogewinn) verbunden wird (Liu & Choi, 2015). Des
Weiteren wird Geld, welches mit Stolz etikettiert ist, eher fir Gegenstande, die zur
individuellen Selbstdarstellung dienen ausgegeben. Geld, welches mit Uberraschung
etikettiert ist, wird eher fir Gegenstande, die zur sozialen Selbstidentitéat dienen,
ausgegeben (Liu & Choi, 2015).

Hat eine Geldquelle einen bestimmten Zweck, so bekommt Geld aus dieser Quelle
ebenfalls ein Etikett aufgedrickt (Kooreman, 2000). In einigen Landern gibt es
finanzielle Unterstitzung fur Eltern, in Osterreich Kinderbeihilfe genannt. Monatlich
bekommen Eltern (oder Erziehungsberechtigte) Geld vom Staat, um zum Beispiel
Schulsachen oder Kleidung fir ihr*e Kind*er zu kaufen. Dieses Geld wird viel eher fur
Gegenstande, die das Kind bendtigt ausgegeben als Geld aus anderen Quellen
(Kooreman, 2000). Erklart werden kann dieser Effekt einerseits dadurch, dass das
Geld aus Kinderbeihilfe ein Etikett hat, welches einen Verwendungszweck impliziert.
Andererseits kann die Summe als Orientierungswert hergenommen werden, wie viel
Geld fur Kinder ausgegeben werden soll (Kooreman, 2000). Einen weiteren Beleg
dafir, dass Geldmittel, wenn sie einem bestimmten Zweck dienen, auch daftr
ausgegeben werden, liefern Hastings und Shapiro (2018). Haushalte, welche Geld aus
einem Erndhrungsprogramm bekommen, geben dieses auch viel eher fur diese
Zwecke aus (also Nahrungsmittel) als Geld aus anderen Quellen (Hastings & Shapiro,
2018).

Eine Geldquelle in Bezug auf Mental Accounting fir die meist andere Regeln gelten,
sind Gutscheine (Helion & Gilovich, 2014). Bei Zahlung mit einem Gutschein wird
dieser eher fur hedonistische Guter (Luxusgiter) ausgegeben als fur zweckmafRige
Guter, selbst wenn beide zur Verfugung stehen, als bei Zahlung mit z.B. Kreditkarte
(Helion & Gilovich, 2014). Fur Gutscheine wird ein mentaler Account getffnet, der eher
hedonistischen Gitern zugeschrieben wird und dementsprechend wird das Budget in
diesem Account verwendet (Helion & Gilovich, 2014). In ihrer Studie konnten Helion
und Gilovich (2014) zusatzlich zeigen, dass Teilnehmer*innen, welche entweder mit
Kreditkarte oder mit Gutscheinen zahlten, wesentlich mehr Geld fur hedonistische
Guter ausgaben, wenn sie mit einem Gutschein gezahlt haben (Helion & Gilovich,
2014).
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Ein Phanomen, welches im Zusammenhang mit Gutscheinen aulftritt, ist, dass
Geschenkkarten oftmals mehrfach mental von Ausgaben abgezogen werden. Wenn
beim Kauf eines Produktes ein Rabatt in Gestalt einer Geschenkkarte angeboten
wurde, wurde dieser Rabatt sowohl von diesem Produkt mental abgezogen als auch
vom Kauf jenes Produktes, bei dem die Geschenkkarte eingelést wurde (Cheng &
Cryder, 2018). In anderen Worten, wurde sowohl das gekaufte Produkt um den Wert
der Geschenkkarte gunstiger wahrgenommen, als auch das Produkt fir welches die
Geschenkkarte eingeldst wurde. Dieses Phdnomen wird double mental discounting
genannt und kann dazu fuhren, dass mehr Geld, als urspriinglich budgetiert wurde,
ausgegeben wird (Cheng & Cryder, 2018). Der Effekt kann teilweise durch eine

Assoziation der Geschenkkarte mit mehr als einem Einkauf zurtickgeftuhrt werden.

Wie in diesem Kapitel gezeigt werden konnte, ist es nicht egal aus welcher Quelle Geld
stammt. Je nach Quelle wird Geld fur einen bestimmten Zweck, fur unterschiedliche
Guter, oder mit unterschiedlicher Wahrscheinlichkeit ausgegeben, was der Fungibilitat
von Geld widerspricht. Ein spezieller Fall von Einkommen, Windfall Gains, werden im

folgenden Kapitel genauer behandelt.

Mental Accounting und Windfall Gains

Arkes et al. (1994) untersuchten das Phanomen, dass unerwartetes Geld
(Windfall Gains) bereitwilliger ausgegeben wird als Geld aus anderen Quellen. Sie
stellten fest, dass der subjektive Wert von Geld aus Windfall Gains, im Vergleich zu
Geld aus anderen Quellen, als niedriger gesehen wird (Arkes et al., 1994; Hodge &
Mason, 1995). Das hat zur Folge, dass das Kaufverhalten sich andert, je nach Quelle
des Geldes. Das stellt eine Verletzung der Fungibilitat von Geld dar, da die Quelle des
Geldes keinen Einfluss auf dessen Ausgabe haben sollte (Arkes et al., 1994). Eine
mdogliche Erklarung, warum Windfall Gains bereitwilliger ausgegeben werden, liefern
Theorien zu Mental Accounting. Windfall Gains werden entweder in eine eigene
Kategorie, einen eigenen mentalen Account, gesteckt, von dem es leichter fallt Geld
auszugeben (Arkes et al., 1994; Hodge & Mason, 1995). Alternativ werden Windfall
Gains in gar keine Kategorie gesteckt, da die Budgetplanung grundsatzlich im
Vorhinein geschieht und diese somit keinem Budget zugeordnet werden kénnen. Das

fuhrt ebenfalls dazu, dass diese bereitwilliger ausgegeben werden (Arkes et al., 1994).

Windfall Gains werden nicht nur bereitwilliger ausgegeben, auch die Art der Ausgaben
veréndert sich, im Vergleich zu regelmalRigem Einkommen. Die Theorie zu Mental
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Accounting impliziert, dass Windfall Gains sofort ausgegeben werden, und zwar eher
fur Gater, die normalerweise nicht gekauft werden (Milkman & Beshears, 2009). Ein
kleiner Windfall Gain wird als bedeutende Veranderung im Vermdgen gesehen, wenn
Mental Accounting und zusatzlich narrow bracketing (Entscheidungen werden isoliert
betrachtet) betrieben wird (Milkman & Beshears, 2009). Milkman und Beshears (2009)
konnten zeigen, dass Kunden in einem Supermarkt im Schnitt mehr ausgeben, wenn
sie einen 10$ Gutschein bekommen, im Vergleich zu Einkaufen, bei denen sie ohne
Gutschein zahlen (Milkman & Beshears, 2009). AufRerdem wurden eher Produkte
gekauft, die normalerweise nicht gekauft wurden. Die Signifikanz dieses Phanomens
halt nicht nur fir Laborexperimente, sondern wurde auch in Feldstudien nachgewiesen
(Carlsson et al., 2009). Ahnlich wie Gutscheine, wirken sich Rabatte in Form von
Coupons auf das Konsumverhalten aus. Die unerwartete Ausgabe von Coupons in
einem Supermarkt erhoht sowohl die Anzahl der gekauften Artikel als auch die Menge
an Geld, die beim Einkauf ausgegeben wird (Heilman et al., 2002). Ein Gutschein von
einem Dollar fihrte zu einer Mehrausgabe von lber 7$, was der Budgetplanung,
welche der mentalen Buchfiihrung zugrunde liegt, widerspricht (Heilman et al., 2002).
Eine weitere Studie zum Einfluss von Rabatten konnte bestatigen, dass ein
Uberraschender Rabatt dazu fuhrt, dass Kunden mehr Geld ausgeben als geplant (Kim
& Tanford, 2021). Weiters konnte festgestellt werden, dass hedonistische Giter
gegeniber notwendigen Gutern praferiert werden, solange der Rabatt gering ist (Kim
& Tanford, 2021).

Gajewski et al. (2022) konnten zeigen, dass die Quelle des Einkommens wichtig ist,
wenn Menschen dartber nachdenken, ein Risiko einzugehen. Temporéres
Einkommen und Einkommen aus unerwarteten Quellen (Windfall Gains) erhéhen die
Risikobereitschaft im Vergleich zu regelméafRigem Einkommen signifikant. Dieser Effekt
konnte unabhangig vom Einkommenslevel nachgewiesen werden (Gajewski et al.,
2022). Eine Ausnahme davon stellt vererbtes Geld dar, welches in keinem
Zusammenhang mit erhdhter Risikobereitschaft steht (Gajewski et al., 2022).

Eine Theorie um die hohere Risikobereitschaft, die mit Windfall Gains einhergeht, zu
erklaren, stammt von Thaler und Johnson (1990). Die Autoren konnten zeigen, dass
eher riskantere Wetten akzeptiert werden, wenn zuvor Geld gewonnen wurde (Thaler
& Johnson, 1990). Dieser Effekt wurde als House Money Effect bekannt. Eine mogliche

Erklarung fir den House Money Effect wird von Pent et al. (2013) geliefert. Das

16



Startgeld stammt von vorherigen Wettgewinnen (House Money), wodurch dessen
Verlust einen niedrigen psychologischen Effekt hat (Peng et al., 2013).
Dementsprechend nehmen Personen eher eine 50/50 Wette an, wenn der Einsatz aus
vorherigen Wettgewinnen stammt, als wenn der Einsatz aus anderen Quellen stammt
(Peng et al., 2013).

Des Weiteren werden Wetten attraktiver, wenn sie das Potential haben, einen zuvor
erlittenen Verlust wieder ausgleichen zu kénnen. Thaler und Johnson (1990) nannten
das den break-even effect. Dieser Effekt kann durch die Verlustaversion erklart
werden, welche besagt, dass Verluste sensibler wahrgenommen werden als
aquivalente Gewinne (Kahneman & Tversky, 1979). Dementsprechend lohnt sich ein
riskantes Veralten, um den Verlust potenziell wieder gutzumachen. Eine weitere
Erklarung fur dieses Phanomen ist, dass fur Wettgewinne ein eigener mentaler
Account geotffnet wird, der getrennt von regularem Einkommen existiert (Peng et al.,
2013). Geld in diesem mentalen Account wird eher fir Luxusguter ausgegeben als flr
essenzielle Guter (Peng et al. 2013). Geld aus Windfall Gains wird grundsatzlich eher
fur Luxusguter ausgegeben als Geld aus erwarteten Einkunftsquellen (Thaler &
Johnson, 1990; O’Curry, 1999).

Windfall Gains haben nicht nur darauf Einfluss, woflr oder wieviel Geld ausgegeben
wird, sondern auch ob Haushalte Geld am Aktienmarkt anlegen. Haushalte, die zuvor
nicht am Aktienmarkt investierten, taten dies mit einer signifikant hdheren
Wahrscheinlichkeit, nachdem sie im Lotto gewonnen haben, als Haushalte, die nicht

im Lotto gewonnen haben (Briggs et al., 2015).

Abschliel3end kann gesagt werden, dass Windfall Gains eher ausgegeben werden als
Geld aus anderem Einkommen, und eher fiir untypische Guter, sowie Luxusguter
ausgegeben wird (Peng et al., 2013). Windfall Gains werden als subjektiv héher
angesehen, wenn narrow bracketing betrieben wird (Milkman & Beshears, 2009) und
die Risikobereitschaft verandert sich im Vergleich zu anderen Geldquellen (Thaler &
Johnson, 1990; Gajewski et al., 2022). Auf den Einfluss von bracketing auf Mental
Accounting wird im folgenden Kapitel genauer eingegangen.

Mental Accounting und Bracketing
Einen grof3en Einfluss auf die tagliche Entscheidungsfindung hat die
Gruppierung von Entscheidungen, genannt choice bracketing (oder auch choice

framing, im Weiteren wird framing und bracketing synonym verwendet) (Read et al.,
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1999). Wenn mehrere Entscheidungen zusammen betrachtet werden, so wird die
Beziehung der Entscheidungen untereinander bertcksichtigt, jedoch nicht die
Beziehung zu Entscheidungen, die au3erhalb dieses Rahmens liegen (Read et al.,
1999). Je nachdem ob viele oder wenige Entscheidungen zusammen betrachtet
werden, spricht man von broad bracketing oder narrow bracketing (Read et al., 1999).
Der sogenannte bracketing effect tritt ein, wenn broad bracketing zu einer anderen
Entscheidung fuhrt als narrow bracketing (oder umgekehrt). Read et al (1999)
unterscheiden zwischen vier bracketing effects, welche im Folgenden genauer erklart
werden. Der erste bracketing effect ergibt sich dadurch, dass durch das gemeinsame
Betrachten von Alternativen, neue Mdglichkeiten entstehen kdnnen, welche bei
einzelner Betrachtung nicht vorhanden sind (Read et al., 1999). Zum Beispiel werden
Risiken anders wahrgenommen, wenn wahrgenommen sie gemeinsam betrachtet
werden. Eine einzelne Wette wird eher abgelehnt als eine gréf3ere Anzahl &hnlicher
Wetten (Read et al., 1999). Ebenso kénnen die Kosten oder Nutzen von Alternativen,
wenn sie zusammen betrachtet werden, einen héheren Einfluss auf eine Entscheidung
haben, als wenn sie einzeln betrachtet werden (Read et al., 1999). Dementsprechend
werden kleine Ausgaben oder Einnahmen werden oft vernachlassigt, wenn sie einzeln
betrachtet werden, obwohl sie gesamtheitlich betrachtet, sehr wohl relevant sein
koénnen (Read et al., 1999). AuRerdem kann eine Entscheidung eine spétere
Entscheidung beeinflussen. Bei gesamtheitlicher Betrachtung kann der Einfluss einer
frihen Entscheidung auf eine spatere Entscheidung, besser abgeschatzt werden
(Read et al., 1999). Als letzter bracketing effect wurde gezeigt, dass positive
Alternativen als Kompensation flr negative Alternativen eintreten kénnen, (Read et al.,
1999). Dieser Ausgleich ist leichter zu finden, wenn die Alternativen gesamtheitlich
betrachtet werden (broad bracketing).

Kahneman & Lovallo (1993) kamen zu ahnlichen Ergebnissen. Wenn ein Problem
betrachtet wird, wird es oft isoliert betrachtet, ohne den Kontext zu beriicksichtigen
(Kahneman & Lovallo, 1993). Dementsprechend werden einerseits zukinftige
Ereignisse sehr optimistisch betrachtet, da nicht das Ergebnis von friiheren &hnlichen
Ereignissen betrachtet wird, sondern von Erfolg ausgegangen wird (Kahneman &
Lovallo, 1993). Andererseits werden einzelne riskante Optionen tberbewertet, da sie
nicht in Zusammenhang mit anderen Optionen, die eventuell das Risiko minimieren

kénnen, betrachtet werden (Kahneman & Lovallo, 1993). Somit werden riskante
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Entscheidungen jeweils fur sich allein getroffen und ohne die Relevanz von

zukUnftigen Mdglichkeiten zu beriicksichtigen (Kahneman & Lovallo, 1993).

Unter welchen Umstanden kommt es eher zu broad/narrow bracketing? Die
Abhangigkeiten zwischen mehreren Entscheidungen zu bertcksichtigen kann sehr
komplex werden. Die natirliche Limitation kognitiver Kapazitaten kann somit dazu
fuhren, dass eher narrow bracketing angewendet wird, wenn eine gesamtheitliche
Betrachtung zu komplex ist (Read et al., 1999). Die Anwendung von Heuristiken oder
Entscheidungsregeln, um die Komplexitat zu reduzieren fuhrt ebenfalls eher zu narrow
bracketing (Read et al., 1999). Der nachste Einflussfaktor auf die Art des bracketings
besteht aus der Prasentationsweise der Entscheidungen (Read et al., 1999). Wird eine
Entscheidung nach der anderen prasentiert, so wird eher narrow bracketing
angewendet, als wenn alle Entscheidungen gemeinsam prasentiert werden. Letztlich
kann bewusst eine Art von bracketing gewahlt werden, um das Erreichen von Zielen
zu vereinfachen (Read et al., 1999). So ist es meist einfacher den Fortschritt zur
Zielerreichung Tag fur Tag zu betrachten als tber einen langeren Zeitraum. Eine
Person kann sich bewusst dafiir entscheiden, den Fortschritt Tag fur Tag zu betrachten

(narrow bracketing) als Gber die gesamte Zeitspanne (broad bracketing).

Narrow bracketing konnte im Zusammenhang mit Investitionen festgestellt werden
(Liut et al., 2010). Liu et al. (2010) konnten feststellen, dass beim Handel mit Optionen
(riskante Devisen) vor allem von unerfahrenen Investoren narrow bracketing
angewendet wird. Mit Optionen kann, vereinfacht dargestellt, auf den zukinftigen Kurs
einer Aktie gesetzt werden. Optionen ermdglichen verschieden Anlagestrategien,
welche jedoch eine héhere Komplexitat und ein hdéheres Risiko mitbringen als der
Handel mit Aktien. Je mehr Erfahrung Investoren im Umgang mit komplexen
Anlagestrategien haben, desto weniger wahrscheinlich wenden sie narrow bracketing
an (Liu et al.,, 2010). Dieses Phanomen kann erklart werden, indem fur komplexe
Strategien die Komplexitat sehr hoch ist, und somit eher narrow bracketing

angewendet wird, um die Komplexitat zu verringern.

Narrow bracketing kénnte sogar wichtiger sein als zundchst angenommen, um
finanzielle Entscheidungen erklaren zu kénnen (Barberis et al., 2006). Menschen
vermeiden Risiko eher (Kahneman & Tversky, 1992), selbst bei sehr vorteilhaften
Wetten. Barberis et al. (2006) konnten zeigen, dass narrow bracketing eine Erklarung
dafur liefert, warum viele Haushalter nicht am Aktienmarkt investieren, obwohl dieser
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historisch gesehen, eine gute Rendite bringt. Dadurch, dass Investitionen in den
Aktienmarkt isoliert betrachtet werden (narrow bracketing), Uberschatzen Menschen
dessen Risiko, und sind weniger dazu geneigt in Aktien zu investieren (Barberis et al.,
2006).

Ein weiterer Bereich in dem narrow bracketing zum Tragen kommt, ist der
Versicherungsbereich. Altersvorsorge ist eines der grof3ten finanziellen Risiken in den
USA und es wird davon ausgegangen, dass 50%-70% der Amerikaner*innen eine
Altersvorsorge bendtigen (Gottlieb & Mitchell 2020). Die hohen Kosten und die hohe
Wahrscheinlichkeit eine Altersvorsorge tatsachlich zu benétigen, stehen im
Widerspruch mit der Anzahl der Population, die eine entsprechende Versicherung
haben (8% in den USA). Gottlieb & Mitchell (2020) konnten zeigen, dass Personen,
die narrow bracketing verwenden, weniger wahrscheinlich eine Altersvorsorge

abschlieRen als Personen, die eher broad bracketing einsetzen.

Abschlie3end wird auf den Effekt von narrow bracketing auf Ausgaben eingegangen.
Ebenso wie Einnahmen, kdnnen auch Ausgaben erwartet oder unerwartet sein, wobei
vor allem hohe Ausgaben meist unerwartet sind (Sussman & Alter 2012). Wahrend es
meist gut moglich ist regelmaRige Ausgaben zu budgetieren, werden unerwartete
Ausgaben meist unterschatzt. Daraus lasst sich schlie3en, dass Personen gut darin
sind, Budget fur regelmalfige Ausgaben zu planen, aber unterschéatzen, wie viel sie flr
unerwartete Ausgaben ausgeben (Sussman & Alter 2012). Wenn Produkte, deren
Anschaffung unerwartet ist, nacheinander prasentiert werden, so wird meist mehr
daflir ausgegeben, da diese getrennt voneinander betrachtet werden (Sussman & Alter
2012). Des Weiteren ist es schwieriger Ausgaben flr unerwartete Anschaffungen in
eine Kategorie, also einem mentalen Account, zu gruppieren, was dazu fuhren kann,
dass das Budget falsch festgelegt wird (Sussman & Alter 2012). FiUr unerwartete
Ausgaben wird also eher narrow bracketing verwendet, aufgrund der Schwierigkeiten,
diese Ausgaben einer Kategorie zuzuordnen (Sussman & Alter 2012). Infolgedessen
wird zu viel Budget fir unerwartete Ausgaben aufgebraucht, da die Ausgaben nicht in
Zusammenhang mit anderen Ausgaben betrachtet werden, wie es beim broadly
bracketing der Fall ist (Sussman & Alter 2012).

Je nachdem ob narrow bracketing oder broad bracketing angewendet wird, werden
(finanzielle) Entscheidungen beeinflusst (Read et al., 1999; Barberis et al., 2006
Sussman & Alter 2012). Narrow bracketing wird vor allem verwendet um kognitive
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Ressourcen zu sparen und Entscheidungen einfacher zu machen, kann jedoch zu
suboptimalen Ergebnissen fihren (Read et al., 1999). Es konnte gezeigt werden, dass
narrow/broad bracketing in der Finanzwelt stattfindet und auch die Wahrscheinlichkeit
beeinflusst, ob Uberhaupt am Aktienmarkt investiert wird (Barberis et al., 2006). Im
nachsten Kapitel wird der Einfluss von Mental Accounting auf Entscheidungen am

Finanzmarkt genauer erlautert.

Mental Accounting und der Finanzmarkt

Mental Accounting kommt auch im Umfeld von Aktienmarkten zur Geltung. Ein
mentaler Account wird geotffnet, wenn ein Investment (z.B. Aktie) gekauft wird und
bleibt meist offen, bis dieses Investment verkauft wird (Shefrin & Statman, 1987). Ein
Fehler der Investoren und Investorinnen haufig unterlauft, ist, dass Gewinne zu lange
gehalten werden, wahrend Verluste zu frih verkauft werden (Shefrin & Statman,
1987). Dieses Phanomen wird disposition effect genannt und ist auf eine Mischung
aus Mental Accounting, Prospect Theory und regret aversion zuriickzuftihren (Shefrin
& Statman, 1987). Eine Investition, die zurzeit im Verlustbereich ist, wird eher nicht
verkauft, da das Potential besteht, dass diese wieder ertragreich wird, auch wenn
damit ein hohes Risiko einhergeht, dass diese Investition nhoch mehr an Wert verliert.
Durch das Verkaufen dieser Investition wirde weiters der mentale Account, welcher
fur diese Investition ertffnet wurde, geschlossen werden, was mit negativen
Emotionen einhergeht und schwer durchfiihrbar ist (Shefrin & Statman, 1987). Um die
negativen Emotionen eines Verlustes zu vermeiden, wird oft der Verlust verkauft und
anschlieend ein neues Investment gekauft, um den mentalen Account offen zu halten
(Frydman et al., 2017). Der Referenzpunkt bleibt jedoch trotzdem der Wert, um den
die urspringliche Investition getatigt wurde. Sobald das neue Investment Gewinn
gebracht hat, also den Wert der urspringlichen Investition Ubersteigt, wird das
Investment in den meisten Fallen verkauft (Frydman et al., 2017). Die Mitnahme eines
mentalen Accounts zu einem neuen Investment hat Implikationen, welche Art von
Investment das neue Investment darstellt. Da das alte Investment im Verlustbereich
ist, wird eine neue Investition mit einem hdoheren Risiko getatigt, um den Verlust wieder
gut zu machen (Frydman et al., 2017). Dieses Verhalten kann durch die Prospect
Theory erklart werden, welche (unter anderem) besagt, dass Investoren und
Investorinnen ein hoheres Risiko eingehen, um einen Verlust auszugleichen
(Kahneman & Tversky 1979) und wurde als break-even-effect bekannt (Thaler und

Johnson, 1990; siehe Kapitel Mental Accounting und Windfall Gains).
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Bei gewinnbringenden Investitionen ist ein anderes Phdnomen zu beobachten, das
regret aversion genannt wird. Regret aversion fuhrt dazu, dass gewinnbringende
Investitionen nicht verkauft werden, aus Angst, diese zu frih zu verkaufen (Shefrin &
Statman, 1987). Wirde die Investition, nachdem sie verkauft wurde, weiter Gewinn
bringen, wirde das ein Gefihl der Reue auslosen. Das fuhrt dazu, dass

gewinnbringende Investitionen zu lange gehalten werden.

Die Prospect Theory, Mental Accounting und der Disposition Effect liefern wertvolle
Erklarungen fur Entscheidungen, die am Finanzmarkt getroffen werden. Wie unter
anderem bei der regret aversion gezeigt wurde, spielen Emotionen, wie zum Beispiel
Angst, eine wichtige Rolle bei der Erklarung von Finanzverhalten. Um den
theoretischen Hintergrund abzuschlief3en, wird im nachsten Kapitel auf den Einfluss
von Moral und Emotionen auf Mental Accounting eingegangen.

Moralisches und emotionales Accounting

Ein bekanntes Sprichwort sagt ,Geld stinkt nicht® (aus dem Lateinischen
Ubersetzt nach dem rémischen Kaiser Vespasian; ,Pecunia non olet®). Im Folgenden
wird gezeigt, dass das nicht ganz so stimmt. Personen die Geld auf unmoralische
Weise bekommen, haben eher Schuldgefiihle dariber, wie sie das Geld bekommen
haben und geben weniger davon aus (Kardos & Castano 2012). Menschen geben
Geld einen moralischen Stempel und wollen damit weniger zu tun haben, wenn das

Geld aus einer moralisch verwerflichen Quelle stammt (Kardos & Castano 2012).

Ahnliche Ergebnisse konnten fiir Emotionen, die mit einem Windfall einhergehen
gefunden werden. Emotionen kénnen einen Einfluss darauf haben fir welche Giter,
und wie viel davon ausgegeben wird. Levav und McGraw (2003) stellten fest, dass es
bei unerwarteten Gewinnen, welche mit ambivalenten Geflihlen einhergingen, zum
laundering effect und zum avoidance effect kommt. Der avoidance effect besagt, dass
Geld, welches mit ambivalenten Gefiihlen einhergeht, weniger wahrscheinlich flr
hedonistische Guter (Luxusgtter) ausgegeben wird, da diese eher unwahrscheinlich
die negativen Geflhle reduzieren (Levav & McGraw, 2003). Der Kauf von
hedonistischen Gutern ruft eher Schuldgefiihle hervor, und ist somit ungeeignet, um
negative Gefuhle zu reduzieren (Kivetz & Simonson, 2002). Der laundering effect
besagt, dass Windfall Gains, die mit ambivalenten Geflhlen einhergehen, eher flr
Gluter ausgegeben werden, die helfen, das Geld von seinem negativen emotionalen
Beigeschmack reinzuwaschen (Levav & McGraw, 2003; Levav & McGraw, 2009).
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Zusammengefasst kann gesagt werden, dass Windfall Gains, welche mit ambivalenten
Geflihlen einhergehen, eher fur notwendige Guter ausgegeben werden, als Windfall

Gains, die mit positiven Gefuhlen einhergehen (Levav & McGraw, 2003).

Zu ahnlichen Ergebnissen kamen auch Park und Meyvis (2019). Nicht nur wenn
Schuldgefuhle mit Geld verbunden sind, sondern auch die Art der Schuldgefihle hat
einen Einfluss darauf, wie das Geld ausgegeben wird (Park & Meyvis, 2019). Diesen
Effekt nennen die Autoren moralische Buchfiihrung (Moral Accounting) (Park &
Meyvis, 2019). Mit moralisch verwerflichem Geld werden eher prosoziale Ausgaben
getatigt, wahrend mit Geld, das mit Schuldgefiihlen in Zusammenhang mit fehlender
Selbstkontrolle gebracht wird, eher Ausgaben zur Selbstverbesserung getatigt werden
(Park & Meyvis, 2019). Tatsachlich konnte gezeigt werden, dass Schuldgefiihle direkt
in Zusammenhang mit dem Geld stehen und dieses durch prosoziale Ausgaben
reingewaschen wird, statt Schuldgefihle durch prosoziale Arbeit auszugleichen (Park
& Meyuvis, 2019).

Wie bereits festgestellt, wird Geld aus Geldquellen, die mit ambivalenten Emotionen
einhergehen, weniger wahrscheinlich fur hedonistische Glter ausgegeben (Lenav &
McGraw, 2003; Lenav & McGraw, 2009). Vererbtes Geld wird in der Regel ebenfalls
mit negativen Emotionen assoziiert, da eine geliebte Person gestorben ist (Tykocinski
& Pittman, 2013). Vererbtes Geld wird weniger wahrscheinlich ausgegeben als Geld
aus anderen Quellen. Das kann zum Teil dadurch erklart werden, dass durch den
Erhalt des Vermachtnisses an den Erinnerungen der Verstorbenen festgehalten wird
(Tykocinski & Pittman, 2013). Wenn das Erbe doch ausgegeben wird, so wird zuvor
dartber nachgedacht, was ein angemessener Nutzen dafur ist (Tykocinski & Pittman,
2013). In Ubereinstimmung mit Lenav und McGraw (2009) konnte gezeigt werden,
dass das Erbe eher fur notwendige Guter ausgegeben wird als flr hedonistische Guter
(Tykocinski & Pittman, 2013). Ein wichtiger Faktor, was mit dem Erbe geschieht, ist die
N&he zu der verstorbenen Person. Wird das Erbe investiert, so werden sichere
Mdoglichkeiten gewahlt, wenn die verstorbene Person aus dem nahen Umfeld stammt
(Tykocinski & Pittman, 2013). Im Gegensatz dazu wird eher riskant investiert (z.B.
Aktienmarkt), wenn die Person eine entfernte Verwandte ist (Tykocinski & Pittman,
2013).

Im nachsten Kapitel werden aus der untersuchten Literatur Forschungshypothesen
abgeleitet.
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Fragestellung

In diesem Kapitel wird zunachst eine Ubersicht tber die Ergebnisse der
Literaturrecherche gegeben. AnschlieBend werden aus den Erkenntnissen der

Literatur Forschungshypothesen abgeleitet.

Erkenntnisse aus der Literatur

Im theoretischen Hintergrund wurden wesentliche Theorien und Begriffe in
Bezug auf Mental Accounting, Windfall Gains, Fungibilitdt und die Prospect Theory
erlautert. Die Literatur bietet eine fundierte wissenschaftliche Basis in Bezug auf den
Einfluss von der Herkunftsquelle von Geld auf dessen Verwendung, sowie
Entscheidungsfindung von Finanzentscheidungen. Im Folgenden wird die Literatur
zusammengefasst, um die wichtigsten Erkenntnisse festzuhalten, Forschungslicken

zu identifizieren und Hypothesen fir das zu Beginn genannte Ziel abzuleiten.

Um die Planung von Haushaltsbudgets zu vereinfachen, werden kognitive
Operationen durchgefuhrt, mit dem Ziel finanzielle (Haushalts-)Aktivitaten zu
organisieren, zu evaluieren und nachzuverfolgen (Thaler, 1999). Diese Budgetierung
wird Mental Accounting genannt (Thaler, 1999). Mental Accounting wird einerseits fur
Einnahmen betrieben, welche grob in regelméRige und unregelméafRige Einnahmen
unterteilt werden koénnen. Es konnte gezeigt werden, dass je nach Einkommensquelle
Geld fur unterschiedliche Objekte ausgegeben wird, und sich auch die
Wahrscheinlichkeit verandert, mit der Geld ausgegeben wird (Liu & Choi, 2015; Zhang
& Sussman, 2017). Andererseits werden Ausgaben kategorisiert, und jeder Kategorie
ein bestimmtes Budget zugewiesen. Fehler in der Planung kdnnen dazu fuhren, dass
in manchen Kategorien zu viel Geld und in anderen Kategorien zu wenig Geld zur
Verfiigung steht. Durch die Einteilung in Kategorien und dadurch, dass Geld eine
bestimmte Rolle zugewiesen bekommt, wird ein erster Beleg dafur geliefert, dass

Mental Accounting die Fungibilitat von Geld verletzt.

Einen Erklarungsansatz fur finanzielle Entscheidungen, welche meist mit Unsicherheit
einhergehen, liefert die Prospect Theory (Kahneman & Tversky, 1979).
Referenzabhangigkeit fihrt zum Beispiel dazu, dass Ausgaben oft einzeln betrachtet
werden, statt gemeinsam. Verlustaversion liefert eine Erklarung dafiir, dass Verluste
empfindlicher wahrgenommen werden als Gewinne und dementsprechend riskante
Alternativen eher abgelehnt werden. Die Empfindlichkeit, mit der Gewinne und

Verluste wahrgenommen werden, verringert sich mit der Hohe des Einsatzes. Fur
24



Mental Accounting impliziert die Prospect Theory, dass Geld eher ausgegeben wird,
wenn es als Verbesserung des derzeitigen Wohlstands gesehen wird
(Referenzabhangigkeit). Weiters sind Personen eher bereit daftir Geld fiir ein Produkt
auszugeben, wenn der Rabatt relativ. zum Preis hoch ist (abnehmende
Empfindlichkeit). SchlieRlich kann gesagt werden, dass Ausgaben oft einzeln statt
gemeinsam betrachtet werden und so nicht immer optimale Entscheidungen getroffen
werden. Dieses Phanomen wird auch Bracketing genannt und hat einen breiten

theoretischen Hintergrund.

Je nachdem ob Entscheidungen in Abhangigkeit voneinander oder isoliert betrachtet
werden, kann das zu unterschiedlichen Ergebnissen flhren. Dieser sogenannte
bracketing effect kann einerseits dadurch erklart werden, dass kognitive Ressourcen
gespart werden, wenn Entscheidungen isoliert betrachtet werden. Andererseits
werden Entscheidungen oft nacheinander prasentiert, was es erschwert, diese
gemeinsam zu betrachten. Der bracketing effect konnte auch im Finanzbereich, vor
allem bei unerfahrenen Investoren und Investorinnen, die mit Optionen handeln,
nachgewiesen werden. In Bezug auf Mental Accounting impliziert der bracketing effect,
dass das Risiko von Entscheidungen oft Uberschatzt wird, da diese isoliert betrachtet
werden. Weiters werden unerwartete Ausgaben oft isoliert betrachtet, wodurch mehr

ausgegeben wird als geplant (Milkman & Beshears, 2009).

Nicht nur die Abhangigkeit von Entscheidungen kann Einfluss darauf haben, wie Geld
ausgegeben wird, sondern auch aus welcher Quelle Geld stammt. Stammt Geld aus
der eigenen Tasche, oder von einer Bekannten, so wird es weniger risikobereit
investiert, als wenn es von einem Fremden stammt (Trump et al.,, 2015). Hat eine
Geldquelle einen bestimmten Zweck, so wird es eher fur Giter ausgegeben, die diesen
Zweck befriedigen (Kooreman, 2000; Hastings & Shapiro, 2018). Unerwartetes Geld
(Windfall Gain) wird bereitwilliger ausgegeben als Geld aus anderen Quellen (Arkes et
al., 1994; Hodge & Mason, 1995). Ebenso ist die Risikobereitschaft fur Windfall Gains
hoher als fur regelmafiges Einkommen. Das kann durch den house money effect, also
der Tatsache, dass riskantere Wetten eingegangen werden, wenn zuvor Geld
gewonnen wurde, erklart werden (Thaler & Johnson, 1990). Windfall Gains fiuihren
auBerdem dazu, dass meist mehr Geld ausgegeben wird, und dieses eher fir
hedonistische Guter (Arkes et al., 1994; Hodge & Mason, 1995; Milkman & Beshears,

2009; Peng et al., 2013). In Bezug auf Mental Accounting macht es demnach einen
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Unterschied, aus welcher Quelle Geld stammt. Unerwartetes Einkommen wird in der
Regel riskanter und bereitwilliger ausgegeben als regelméaRiges Einkommen. Werden

mit der Geldquelle jedoch bestimmte Emotionen verbunden, so kann sich das andern.

Geld, das auf unmoralische Weise erlangt wurde, wird eher dafiir ausgegeben, um
zum Beispiel Schuldgefiihle, die damit einhergehen, zu tilgen (Levav & McGraw, 2003;
Levav & McGraw, 2009; Park & Meyvis, 2019). Werden ambivalente Geflihle mit einer
Geldquelle verbunden, so wird versucht das Geld zu ,waschen® (laundering effect),
indem es fur notwendige Guter und nicht fur Luxusguter ausgegeben wird (Levav &
McGraw, 2003; Levav & McGraw, 2009). Ahnlich dazu konnte festgestellt werden,
dass geerbtes Geld, welches in der Regel mit negativen Emotionen einhergeht,
weniger wahrscheinlich ausgegeben wird, und falls doch, eher fir notwendige Guter
als fur hedonistische Guter. Wird das Erbe investiert, so wird es eher sicher investiert

als riskant.

Als abschliel3endes Fazit zum Einfluss von Mental Accounting auf die Fungibilitat von
Geld kann gesagt werden, dass Mental Accounting der Annahme, dass Geld fungibel
ist, zuwiderhandelt. Wenn Geld als fungibel betrachtet wiirde, so sollte es egal sein,
aus welcher Quelle es stammt. Wie zuvor erlautert wurde, hat die Quelle jedoch sehr
wohl einen Einfluss darauf, wie Geld ausgegeben oder investiert wird. Auch wird
manchen Geldquellen ein (emotionales) Etikett aufgedrickt, wodurch dessen
Verwendung ebenfalls beeinflusst wird. Dieses Etikettieren von Geld widerspricht der
Annahme, dass Geld gleich Geld ist, egal woher es stammt. Au3erdem widerspricht
dieser Annahme die Tatsache, dass Personen die Mental Accounting betreiben Geld

in Kategorien unterteilen und somit Geld einem bestimmten Zweck widmen.

Hypothesen

Die Literatur belegt einen deutlichen Einfluss von klassischen Windfall Gains,
wie etwa Lotteriegewinnen, auf das Risikoverhalten. In den meisten Studien konnte
dieser Effekt fur einfache Wetten nachgewiesen werden (Peng et al., 2013; Trump et
al., 2015). Um Finanzberater*Innen eine praktische Implikation fir Kunden, denen ein
Windfall Gain widerfahren ist, zu geben, wird versucht diesen Effekt in Bezug auf

Investitionsalternativen zu replizieren. Daraus ergibt sich Hypothese la.

Hypothese la: Ein Lotteriegewinn wird eher in eine riskante Investitionsalternative als

in eine sichere Investitionsalternative investiert.
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Ausgenommen von dem riskanteren Risikoverhalten von Windfall Gains sind Windfall
Gains, welche mit negativen Emotionen einhergehen. Windfall Gains die mit
ambivalenten Gefllhlen oder Schuldgefiihlen einhergehen werden versucht
.reinzuwaschen®, indem sie fur prosoziale Aktivitaten, oder essenzielle Guter
ausgegeben werden. Ein Erbe von nahen Verwandten wird eher nicht ausgegeben,
und wenn es investiert wird, dann vor allem in sichere Optionen (Tykocinski & Pittman,
2013). Dadurch ergibt sich Hypothese 1b.

Hypothese 1b: Eine Erbschaft der Eltern wird eher in eine sichere

Investitionsalternative investiert als in eine riskante Investitionsalternative.

Wahrend in der Literatur ein besonderes Augenmerk auf Windfall Gains liegt, wird Geld
aus regelmafligem Einkommen eher weniger beachtet. Geld aus regelmaRigem
Einkommen dient vor allem als Vergleichswert, um die Risikobereitschaft von Windfall
Gains anhand einer anderen Geldquelle zu vergleichen. Der Autor stellt die Hypothese
auf, dass erarbeitetes Geld eher in eine sichere Alternative investiert wird als in eine

riskante Alternative. Daraus ergibt sich Hypothese 1c.

Hypothese 1c: Ersparnisse aus erarbeitetem Geld werden eher in eine sichere

Investitionsalternative als in eine riskante Investitionsalternative investiert.

Als logische Konsequenz der genannten Literatur und der zuvor genannten
Hypothesen lassen sich nicht nur Annahmen dariber treffen, in welche Alternative
Geld aus welcher Quelle eher investiert wird, sondern die Geldquellen konnen auch

miteinander verglichen werden.

Aus der Annahme, dass Lotteriegewinne eher riskant investiert werden (Hypothese
la) und der Annahme, dass Erbschaften eher sicher investiert werden (Hypothese 1b),
sowie entsprechende Belege der Literatur (Tykocinski & Pittman, 2013; Gajewski et
al., 2022) leitet sich Hypothese 2a ab.

Hypothese 2a: Erbschaften werden weniger riskant investiert als Lotteriegewinne.

Aus der Annahme, dass Ersparnisse aus erarbeitetem Geld eher sicher investiert
werden (Hypothese 1c) und der Annahme, dass Lotteriegewinne eher riskant investiert

werden, (Hypothese 1a) ergibt sich Hypothese 2b.

Hypothese 2b: Lotteriegewinne werden riskanter investiert als Ersparnisse aus

erarbeitetem Geld.
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Aus den Annahmen, dass sowohl Erbschaften als auch Ersparnisse aus erarbeitetem
Geld eher sicher investiert werden (Hypothese 1b und Hypothese 1c), ergibt sich

Hypothese 2c.

Hypothese 2c: Erbschaften werden genauso riskant investiert wie Ersparnisse aus

erarbeitetem Geld.

Aus Hypothesen 1 und 2 lasst sich schliel3en, dass Geld aus unterschiedlichen Quellen
unterschiedlich investiert wird (falls die Hypothesen zutreffen). Als logische
Konsequenz davon sollte eine Gruppe von Personen, die unterschiedlich viel Geld aus
verschiedenen Quellen (Lotteriegewinn, Erspartes, Ererbtes) zur Verfigung haben,
verschiedene Summen riskant investieren. Dadurch ergibt sich Hypothese 3.

Hypothese 3: Es gibt einen Unterschied zwischen den Gruppen in Hinsicht auf die

Investition in die riskante Alternative.

Hat eine Gruppe von Personen mehr Lotteriegewinn zum Investieren zur Verfiigung,
so wird angenommen, dass sie mehr Geld riskant investiert, als eine Gruppe von
Personen, die weniger Lotteriegewinn zur Verfigung hat. Konkret wird angenommen,
dass eine Gruppe (Gruppe B) mehr Geld aus Lotteriegewinn zur Verfigung hat als
eine andere Gruppe (Gruppe A). Die zwei Gruppen sollten sich in Bezug auf das

riskant investierte Geld unterscheiden. Dadurch ergibt sich Hypothese 3a.

Hypothese 3a: Die Investition in die riskante Alternative in Gruppe A unterscheidet sich

signifikant von der Investition in die riskante Alternative in Gruppe B.

Hat eine Gruppe von Personen Geld aus keiner spezifischen Quelle zur Verfigung
(Kontrollgruppe), so sollte sich die Menge des riskant investierten Geldes von einer
Gruppe unterscheiden, die Geld aus Lotteriegewinn zur Verfiigung hat (Gruppe A und

Gruppe B). Dadurch ergeben sich die Hypothesen 3b und 3c.

Hypothese 3b: Die Investition in die riskante Alternative in Gruppe A unterscheidet sich

signifikant von der Investition in die riskante Alternative in der Kontrollgruppe.

Hypothese 3c: Die Investition in die riskante Alternative in Gruppe B unterscheidet sich

signifikant von der Investition in die riskante Alternative in der Kontrollgruppe.

Konkret wird der Einfluss von erarbeitetem, gewonnenem und ererbtem Geld auf die
Risikobereitschaft bei einer Investition in eine riskante und eine sichere

Investitionsalternative geprdift.
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Methode

Dieses Kapitel dient dazu die Nachvollziehbarkeit und Replizierbarkeit der in
dieser Masterarbeit durchgefuhrten Studie zu gewahrleisten. Daher wird in diesem
Kapitel zunéchst das Untersuchungsdesign beschrieben. Im Anschluss wird die
Stichprobengrdél3e und Zusammenstellung, sowie der Umgang mit fehlenden Daten
und die Qualitatssicherung der Daten beschrieben. Um die Durchfihrung und
Auswertung des Fragebogens exakt replizieren zu konnen wird dieser, die

Operationalisierung der Variablen, sowie die Auswertung im Detail erortert.

Versuchsplan / Untersuchungsdesign

Um die Forschungshypothesen zu beantworten wurde ein quantitativer
Forschungsansatz, in Form eines Online-Fragebogens gewahlt. Es handelt sich um
ein randomisiertes Experiment mit drei Gruppen. Die drei Gruppen werden im
Weiteren als (Experimental-)Gruppe A, (Experimental-)Gruppe B und Kontrollgruppe
bezeichnet. Zu Beginn des Fragebogens wurden die Versuchsteilnehmer*innen kurz
Uber die Studie und die Dauer (circa 5 Minuten) informiert, ohne das Ziel der Studie
preiszugeben. AnschlieRend wurde im Rahmen der guten ethischen Forschung tUber
Freiwilligkeit, Anonymitat, Konsens und Erreichbarkeit eines Ansprechpartners (des
Autors dieser Masterarbeit) informiert. Probandinnen und Probanden, die Konsens zur
Datenverarbeitung gaben, wurden auf die nachste Seite weitergeleitet. Lehnten sie ab,
kamen sie direkt zur letzten Seite, wo eine kurze Verabschiedung stattfand.
Probandinnen und Probanden, die Konsens gaben, wurden in eine von drei Gruppen
eingeteilt. Es wurden zwei Versuchsgruppen und eine Kontrollgruppe konzipiert. Die
Zuteilung fand randomisiert statt und die Probandinnen und Probanden wurden nicht
darliber informiert, welcher Gruppe sie zugeteilt wurden. Die beschriebenen im

Folgenden beschriebenen Items des Fragebogens befinden sich in Anhang B.

Die zwei Experimentalbedingungen &hneln einander. Der einzige Unterschied ist die
Aufteilung der Geldmenge in die zur Verfugung stehenden Geldquellen. Deswegen
wird im Weiteren Experimentalgruppe A beschrieben und die Geldmenge fur
Experimentalgruppe B in Klammer gesetzt. Die Kontrollgruppe wird extra beschrieben.

Experimentalgruppe A (B) bekamen folgende Anleitung:

Stellen Sie sich vor, Sie haben insgesamt € 100.000 zur Verfiigung. Der Betrag setzt

sich folgendermaf3en zusammen:
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- € 70.000 (50.000) Erbschaft von den Eltern

- € 20.000 (20.000) eigene Ersparnisse aus Arbeit der letzten Jahre

- € 10.000 (30.000) Lotteriegewinn (6 aus 45)

Sie sollen das gesamte Geld investieren. Dafur stehen zwei Mdglichkeiten zur
Verfligung:

1) Alternative A: Eine riskante Investition, bei der Sie in 2 Jahren mit 50%
Wahrscheinlichkeit das gesamte Kapital verdoppeln kdnnen oder mit 50%

Wabhrscheinlichkeit das Kapital nur mehr die Halfte wert ist.

2) Alternative B: Eine sichere Sparform, bei der Sie das Kapital sicher erhalten und

4% Zinsen in 2 Jahren erhalten.

Gruppe A (B) bekam die Mdéglichkeit mittels Schieberegler fur jede Geldquelle einzeln
auszuwahlen wie viel in Alternative A und wie viel in Alternative B investiert werden
soll. Eine 50/50 Chance Kapital zu verdoppeln, oder die Halfte zu verlieren sollte in der
Regel aufgrund der Risikoaversion abgelehnt werden, obwohl objektiv betrachtet ein
guter Deal dahintersteckt. Auch 4% risikofreie Zinsen scheinen attraktiv, wenn man
bedenkt, dass viele Banken einen Zinssatz am Sparbuch von maximal einem Prozent
anbieten (Stand 2022). Pro Einkommensquelle wurden zwei Schieberegler (also
insgesamt sechs) gezeigt. Die Schieberegler addieren sich auf das verfigbare Geld
der jeweiligen Quelle auf. Zur besseren lllustration werden in Anhang B die Testitems

dargestellt.

Die abhangige Variable kann als der Betrag, der in die riskante/risikofreie Alternative
investiert wird, beschrieben werden. Die unabhéngige Variable wird als die
Geldquellen definiert. Somit wird der Einfluss der Geldquelle (unabhangige Variable)
auf die Summe der Investition in die riskante/risikofreie Alternative (abhangige

Variable) untersucht.

Die Kontrollgruppe hat nur eine Geldquelle zur Verfigung, welche nicht nédher definiert
wird. Diese soll ebenfalls in die riskante oder sichere Alternative investiert werden
(siehe Anhang B). Dies dient zur Erhebung einer Baseline, also dem Verhalten, wenn

keine nahere Angabe gemacht wird.

Auf der nachsten Seite des Fragebogens wurde nach der Zustimmung zu
verschiedenen Items gefragt (siehe Anhang B). Die Items wurden aus Ergebnissen der

Vorstudie abgeleitet (genauere Informationen siehe Kapitel Vorgehen) und dienen zur
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Exploration. Dabei handelt es sich um kurze Aussagen wie ,Geerbtes Geld hat
emotionalen Wert“ oder ,Lottogewinne eignen sich flr eine riskante Alternative®. Die
Aussagen stehen nicht mit den Hypothesen in Zusammenhang, werden jedoch
explorativ verwendet, um eventuelle Zusammenhange zum Investitionsverhalten zu

finden.

Anschliel3end wurde nach der Beziehung zu den Eltern der Versuchsperson gefragt
(siehe Anhang B). Dies dient als Kontrollvariable, da grundsatzlich davon
ausgegangen wird, dass geerbtes Geld von den Eltern aufgrund des emotionalen
Wertes risikoarm investiert wird. Jedoch kénnte die Beziehung zu den Eltern einen
Einfluss darauf haben. Zum Beispiel konnte geerbtes Geld weniger emotionalen Wert

haben, wenn die Beziehung zu den Eltern sehr schlecht ist.

Als zweite Kontrollvariable wurde die finanzielle Risikobereitschaft erhoben. Eine
logische Annahme ist, dass finanziell risikoreichere Personen mehr Geld in die riskante
Alternative investieren als finanziell risikoaverse Personen. Um diesen Effekt
kontrollieren zu kénnen, wurde die ,13-ltem Risk Tolerance Scale“ nach Grable und
Lytton (1999) verwendet. Die Skala stellt ein solides Messinstrument mit dreizehn
Items fur die individuelle Erhebung der finanziellen Risikobereitschaft dar (Grable &
Lytton, 1999). Da die Sprache der originalen Items Englisch ist, wurde eine deutsche
Version verwendet (siehe Kapitel Operationalisierung der Variablen und
Messinstrumente). Die Items, sowie der gesamte Fragebogen kdénnen im Appendix

gefunden werden.

AnschlieRend an die Erhebung der Risikobereitschaft wurden demographische Daten
zu Geschlecht, Alter, Bildung, berufliche Tatigkeit und ungefahres Nettoeinkommen
erhoben. Die demographischen Variablen dienen dazu, die Ergebnisse hinsichtlich der
demographischen Verteilung darzustellen.

Die letzte Frage des Fragebogens ist eine Kontrollfrage, die erheben soll, ob der
Fragebogen ernsthaft beantwortet wurde, und dementsprechend verwertbar ist. Auf
der letzten Seite wurde den Teilnehmer*innen fir lhre Teilnahme gedankt und
aullerdem wurde ein Code geteilt, den Teilnehmer*innen, die Uber die Website
~ourveyCircle® teilnahmen, bendtigen. Darauf wird im Kapitel Vorgehen genauer

eingegangen.
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Stichprobengrof3e und Power

Um Hypothese 1 auszuwerten ist ein gepaarter t-Test notwendig (bei
Normalverteilung der Daten, ansonsten Wilcoxon-Test), da der Unterschied zwischen
zwei Mittelwerten untersucht wird. Fur Hypothese 2 wird eine einfaktorielle ANOVA
(bei Normalverteilung der Daten, ansonsten ein Kruskal-Wallis-Test) angewendet, da
untersucht wird, ob sich mehrere Mittelwerte voneinander unterscheiden. Um die
Hypothese 3 auszuwerten ist eine einfaktorielle ANOVA notwendig (Vergleich von drei
Gruppen; bei Normalverteilung der Daten eine ANOVA, ansonsten ein Kruskal-Wallis-
Test). Die Stichprobenplanung wurde fir alle angewendeten Tests durchgefihrt,
jedoch resultiert die gré3te benétigte Stichprobe fur die ANOVA, weswegen diese hier

naher beschrieben wird und auch als Maf3stab fur die Stichprobenerhebung dient.

Die StichprobengrofRe wurde mittels G-Power berechnet (Faul et al., 2007). Es wurde
von einer mittleren Effektstdarke ausgegangen, aufgrund der aus der Literatur
erschlossenen Erkenntnisse. Eine mittlere Effektstarke hat einen Wert von 0,25
(Cohen, 1988). Da der Effekt (Risikoverhalten je nach Geldquelle) in der einschlagigen
Literatur stabil nachgewiesen werden konnte, wurde die Uberlegung angestellt, von
einer hohen Effektstarke auszugehen. Sicherheitshalber wurde jedoch von einer
schwacheren  Effektstdrke ausgegangen, da sonst moglicherweise die
StichprobengrofRe zu klein ist, um einen Effekt nachweisen zu kénnen. Fir die
Teststarke wurde der Wert 0,80 gewahlt, was dem Mindestwert, der fur die Teststarke
notwendig ist, entspricht (Rasch et al., 2014). Die Freiheitsgrade wurden mit zwei
festgelegt (Gruppenanzahl minus 1). Die Anzahl der Gruppen ist drei (zwei
Experimentalgruppen und eine Kontrollgruppe). Mittels G-Power wurde eine

Stichprobengrdol3e von 159 ausgerechnet.

Vorgehen

Die Daten wurden mittels eines Online-Fragebogens erhoben. Bevor die Studie
durchgefthrt wurde, wurde zunachst eine Vorstudie mit neun Teilnehmer*innen
durchgefuhrt. Ziel der Vorstudie war es, die Verstandlichkeit der Fragen zu
kontrollieren, die Zuweisung zu den Gruppen zu testen und die erhobenen Daten auf
deren Verwertbarkeit zu prufen. Die Teilnehmer*innen der Vorstudie sind zwischen 20
und 59 Jahren alt und reprasentieren somit in etwa die Zielgruppe. Das Feedback der
Teilnehmer*innen zu Verstandlichkeit fiel positiv aus. Einige Séatze wurden

umformuliert, um intuitiver lesbar zu sein. Die Zuweisung der Gruppen funktionierte
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einwandfrei, und auch die Daten konnten sinnvoll verarbeitet werden. Des Weiteren
sollten die Versuchsteilnehmer*innen der Vorstudie ihr Investitionsverhalten in einem
Textfeld begrinden. Aus diesen Antworten wurden Antwortalternativen fir die
Hauptstudie abgeleitet. Die generierten Antwortalternativen werden nicht fir die
Beantwortung der Hypothesen verwendet, sondern um explorativ die Daten zu
erforschen. Ein mdoglicher Zusammenhang zwischen den Items und dem

Investitionsverhalten wird vermutet.

Im Anschluss an die Vorstudie, nachdem das Feedback eingearbeitet wurde, wurde
die Hauptstudie durchgefuhrt. Die Studienteilnehmer*innen wurden mithilfe des
sozialen Netzwerks des Autors, sowie mithilfe der Website ,SurveyCircle® rekrutiert.
~ourveyCircle” bietet eine Plattform, um Studienteilnehmer*innen zu finden und basiert
auf Reziprozitat. Im Austausch fir die eigene Teilnahme an Studien werden Punkte
gesammelt. Je mehr Punkte jemand gesammelt hat, desto eher nehmen Personen an
der Studie teil. Am Ende der Studie wird ein Code gezeigt, der gegen Punkte
eingetauscht werden kann. Uber ,SurveyCircle“ wurden ca. 125 Teilnehmer*innen
gesammelt, wahrend die restlichen ca. 65 Teilnehmer*innen Uber das soziale
Netzwerk des Autors gesammelt wurden. Die Instruktionen fanden tGber den Online-
Fragebogen statt. Es fand kein direkter Kontakt zwischen Studienleiter und
Studienteilnehmer*innen statt. Die genaue Zusammensetzung der Stichprobe wird im

nachsten Kapitel beschrieben.

Stichprobenbeschreibung

Die Studie wurde in Form eines Online-Fragebogens durchgefiihrt. Die
Teilnahme an der Studie war freiwillig. Die Teilnehmer*Innen wurden Uber den Ablauf
der Studie, Freiwilligkeit, Anonymitat und Datenverarbeitung informiert. Nur
Teilnehmer*Innen die den genannten Punkten zustimmten, konnten an der Studie
teilnehmen. Insgesamt wurde die erste Seite des Fragebogens 292-mal aufgerufen.
191 Personen haben den Fragebogen angefangen, aber entweder keinen Konsens
gegeben oder ihn nicht vollendet. Davon haben 177 Personen den Fragebogen
ganzlich abgeschlossen. Von den 191 Personen, die den Fragebogen angefangen
haben, wurden 30 Personen aufgrund der Ausschlusskriterien (siehe Kapitel Umgang
mit fehlenden Daten und Qualitdtssicherung) von der Datenauswertung
ausgeschlossen. Dadurch ergibt sich eine Stichprobe von 161 Féllen. Die geplante

Stichprobengrof3e von 158 Fallen konnte somit erreicht werden. Gruppe A beinhaltet
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48, Gruppe B  beinhaltet 58 und die Kontrollgruppe beinhaltet 55

Studienteilnehmer*innen.

Griunde fur den Abbruch wahrend des Fragebogens kdnnten fehlendes Interesse oder
Motivation den Fragebogen zu Ende zu bringen sein. Weiters haben 101 Personen
den Fragebogen aufgerufen, ohne tber Seite eins zu kommen. Grunde dafir kbnnen
sein, dass der Fragebogen zu einem spateren Zeitpunkt erneut getffnet und
durchgefiihrt wurde, oder dass der Fragebogen kein Interesse geweckt hat und wieder
geschlossen wurde.

108 (67,08%) der Teilnehmer*innen gaben als Geschlecht weiblich, 47 der
Teilnehmer*innen gaben als Geschlecht mannlich an. Eine (0,6%) Person gab als
Geschlecht divers an. Funf (3,11%) Personen machten keine Angabe. Flr eine
graphische Darstellung siehe Abbildung 1. Es kann festgestellt werden, dass Frauen
mit ca. zwei Drittel der Teilnehmer*innen dominieren. Eine mdgliche Erklarung dafur,
kann sein, dass die uber ,SurveyCircle“ rekrutierten Studienteilnehmer*innen selbst
eine  Studie fur ein  geisteswissenschaftliches  Studium  durchfuhren.
Geisteswissenschaftliche Studien weisen in etwa die Geschlechterverteilung auf, die

in dieser Studie erreicht wurde (Unger et al., 2020).

Abbildung 1

Geschlechterverteilung der Stichprobe

® Mannlich = Weiblich Divers Keine Angabe

Das Alter der Teilnehmer*innen wurde in Kategorien, welche jeweils funf Jahre
umfassen, erhoben. Die meisten Personen befinden sich in der Kategorie 25 bis 29,
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gefolgt von der Kategorie 20 bis 24. Fir eine graphische Darstellung siehe Abbildung
2.

Abbildung 2

Altersverteilung der Stichprobe
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Alter in Gruppen

Eine mogliche Erklarung der Verteilung liefert die Tatsache, dass auf der Plattform
~ourveyCircle, von der 125 Teilnehmer*lnnen stammen, viele selbst eine
wissenschaftliche Arbeit im Zuge eines Bachelor- oder Masterstudiums durchfihren.
Durch die Teilnahme an diesem Fragebogen wird eine Teilnahme an ihrer Studie
erhofft (siehe Kapitel Vorgehen). Die Altersspanne von 20-29 Jahren stellt eine
Altersspanne dar, in dem typischerweise ein Bachelor- oder Masterstudium
abgeschlossen wird (Unger et al., 2020), was als mdgliche Erklarung fir die

Altersverteilung dient.

Uber das Bildungsniveau der Teilnehmer*innen kann gesagt werden, dass 103
(63,40%) Personen einen Fachhochschul- oder Hochschulabschluss haben. 36
(22,36%) Personen haben eine Matura (Abitur) oder Hochschulreife. Die restliche
Verteilung teilt sich auf Fachabitur oder Fachhochschulreife (sieben Personen; 4,35%),
mittlere Reife oder Realschulabschluss (sechs Personen; 3,73%), abgeschlossene
Lehre (vier Personen; 2,48%), andere Abschlisse (drei Personen; 1,86%),
Hauptschulabschluss (eine Person; 0,62%) und Pension (eine Person; 0,62%) auf. Es
kann eine Dominanz von Personen mit akademischem Hintergrund erkannt werden.

Abbildung 3
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Verteilung der formalen Bildung
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Bildungsniveau

Die berufliche Beschéftigung verteilt sich wie in Abbildung 4 dargestellt. Es kann
gesagt werden, dass die Anzahl der Studierenden und die Anzahl der Angestellten

zusammen beinahe 90% (88,82%) ausmachen.

Abbildung 4

Beschaftigungsverhéltnis der Stichprobe

100

89
90
80
e 70
2 60 54
e
% 50
5 40
Hel
T 30
20
10 1 1 3 6 4 2 1
0 J— J— -_— - || — J—
& % Q& < < & Q& ) 2
,.&ef‘\\ .@\’Q Q&”\ Q>\’@\ (0‘@\ @“8 @‘;”\\ c§\°‘% o‘%?)
& v};;o %&b °g5—'} & @{;\‘? &° B ‘ (\QI?“
< v i ¢ @

Beschaftigung

Die letzte demographische Variable, die erhoben wurde, ist das monatliche

Nettoeinkommen. Zwar konnte in der Literatur kein Beleg daflir gefunden werden, dass
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das Einkommen einen Einfluss auf die Risikobereitschaft hat (Gajewski et al., 2022),
jedoch kann ein Einfluss nicht ausgeschlossen werden. Die Verteilung des

Einkommens wird in Abbildung 5 dargestellt.

Abbildung 5

Verteilung des monatlichen Nettoeinkommens
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Umgang mit fehlenden Daten und Qualitatssicherung

Um die Daten zu uberprifen und zu filtern, wurde die Programmiersprache
Python, mit der Nutzeroberflache Jupyter Notebook verwendet. Python ermdglicht
(unter anderem) das Lesen und Bearbeiten von Excel-Dateien. Mithilfe von Python
wurden die Ausschlusskriterien durchgesetzt, sowie neue Variablen aus den
vorhandenen Daten abgeleitet. 191 Datensatze (abgeschlossene Fragebtgen) kamen

fur die Datenverarbeitung in Frage.

Um die Qualitdt der Daten zu garantieren, wurden Ausschlusskriterien im Vorhinein
festgelegt. Es wurden nur Datensatze verwertet, flr die Konsens gegeben wurde.
Dementsprechend wurde ein Datensatz aufgrund fehlenden Konsenses exkludiert.
Eine ernsthafte Beantwortungszeit unter drei Minuten wird als unrealistisch betrachtet,
deswegen wurden Fragebdgen, die in unter drei Minuten ausgefullt wurden, exkludiert
(27 Datensatze). Datensatze bei denen mehr als ein Item der ,13-ltem Risk Tolerance

Scale“ nicht beantwortet wurde, sowie Datensatze bei denen keine Angabe dazu
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gemacht wurde, wie das Geld investiert werden soll, wurden exkludiert (2 Datenséatze).

Dementsprechend verbleiben 161 gultige Datensatze.

Fehlende soziodemographische Daten wurden als fehlend belassen. Fehlende Daten
in der ,13-ltem Risk Tolerance Scale“ (maximal ein ltem pro Datensatz, da Datensatze
mit mehr als zwei fehlenden Items exkludiert wurden) wurden durch den Mittelwert der
vorhandenen Daten imputiert. Da die ,13-ltem Risk Tolerance Scale“ aus dreizehn
Items besteht, verandert die Imputation durch den Mittelwert die Aussagekraft des
Ergebnisses nicht wesentlich. Fehlende Daten in den Aussagen uber Geld wurden
ignoriert, da sie nicht fir die Hypothesen relevant sind, sondern der Exploration dienen.
Im nachsten Kapitel werden die Operationalisierung der Items sowie die

Messinstrumente beschrieben.

Operationalisierung der Variablen und Messinstrumente

Zur Operationalisierung der Variablen kann gesagt werden, dass fur die
verschiedenen Items eine unterschiedliche Operationalisierung notwendig ist. Die
abhangige Variable (Investition in Alternativen) wurde mittels eines Schiebereglers
eingestellt. Die Studienteilnehmer*innen konnten absolute Werte einstellen (siehe
Abbildung B12), gespeichert wurden jedoch Prozentwerte (0%-100%). Um auf
absolute Werte fir die Auswertung zu kommen, wurden die Prozentwerte mit einer
entsprechenden Gewichtung multipliziert. Dadurch entstanden metrische Werte (Geld
in Investitionsalternative). Da die Werte direkt reprasentieren, was gemessen werden
sollte (Geld in Investitionsalternative), war keine weitere Operationalisierung

notwendig.

Die Zustimmung zu den Items mit Aussagen aus der Vorstudie wurde mithilfe einer 5-
Point Likert Skala erhoben. Die Antwortmoglichkeiten reichten von ,stimme gar nicht
zu“ Uber ,unentschieden® (neutrale Antwort) zu ,stimme voll zu“. Den
Antwortmoglichkeiten wurden Werte von Eins bis FiUnf zugewiesen. Durch die
natirliche Ordnung der Antwortmoglichkeiten (von ,stimme gar nicht zu“ bis ,stimme

voll zu®) handelt es sich somit um ordinale Variablen.

Die Beziehung zu den Eltern wurde ebenfalls mit mithilfe einer 5-Point Likert Skala
erhoben. Die Antwortmdglichkeiten reichten von ,sehr schlecht® Gber ,neutral” zu ,sehr

gut”. Den Antwortmaglichkeiten wurden ebenfalls Werte von Eins bis Funf zugewiesen.
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Durch die naturliche Ordnung der Antwortmoglichkeiten (von ,sehr schlecht” bis ,sehr

gut”) handelt es sich somit um ordinale Variablen.

Um die finanzielle Risikobereitschaft zu messen, wurde die ,13-Item Risk Tolerance
Scale” (Grable & Lytton, 1999) verwendet (13 Items, a =.75). Aufgrund der Tatsache,
dass statt eines standardisierten Messinstruments fir die individuelle
Risikobereitschaft, meist einfache Heuristiken angewendet wurden, entwickelten
Grable und Lytton (1999) das genannte Messinstrument. Urspriinglich wurden zwanzig
Items verwendet, um die Risikobereitschaft zu erheben (Grable & Lytton, 1999). Diese
konnten durch eine Faktorenanalyse auf dreizehn Items reduziert werden (Grable &
Lytton, 1999). Die Autoren berichten von einem hohen Malf3 an Validitat und Reliabilitat
ihrer Skala, machen jedoch keine Angaben, wie hoch diese ausfallen (Grable & Lytton,
1999). In dem verwendeten Fragebogen wurde eine auf Deutsch Ubersetzte Version
verwendet. Die Ubersetzung und Validierung der deutschen Items erfolgte durch eine
Kollegin und ihr Team im Laufe eines Masterseminars im Fachbereich Psychologie.
Die deutschen Items wurden durch mehrere ,Native Speaker® in Deutsch als auch in
Englisch durchgefiihrt. Dadurch wird davon ausgegangen, dass die deutschen Items
ein Aquivalent zu den englischen Items darstellen, und somit gleichwertig verwendet
werden konnen. Ein Beispiel einer englischen Frage und der &quivalenten deutschen
Ubersetzung kann in Abbildung 16 und Abbildung 17 gefunden werden. Jedem der
Items sind Punkte zugeordnet. Die Auswertung der Skala erfolgt durch Addition der
Punkte.

Zuletzt wurden demographische Daten erhoben. Dabei wurden sowohl nominale
Daten (Geschlecht, Bildung und Beschaftigung), als auch ordinale Daten
(Altersgruppen, Einkommen) erhoben. Diese waren mittels Dropdown-Meniu oder

Single-Choice Fragen zu beantworten.

Ergebnisse

Um einen Uberblick tGber die Daten zu bekommen, werden in diesem Kapitel
zunachst die erhobenen Daten dargestellt. Anschlielend wird auf die Auswertung der
Hypothesen eingegangen, sowie die Ergebnisse dargestellt. Wahrend die wichtigsten
Ergebnisse in der Hypothesenauswertung dargestellt werden, befindet sich die

vollstandige Datenauswertung in Anhang C.

39



Darstellung der erhobenen Daten

Zunachst wird auf die abhangige Variable, also das Investitionsverhalten
eingegangen. In den Abbildung 6, Abbildung 7 und Abbildung 8 wird die Verteilung der
verschiedenen Geldquellen auf die Investitionsalternativen pro Gruppe dargestellt. Auf
den ersten Blick fallt sowohl die ungleiche Verteilung beim Investitionsverhalten der
Ersparnisse aus erarbeitetem Geld und der Erbschaft in Hinblick auf die zwei
Alternativen auf. Das gilt sowohl fir Gruppe A als auch fur Gruppe B. Der
Lotteriegewinn ist in den beiden Experimentalgruppen relativ gleich auf die
Investitionsalternativen verteilt. Fir die Kontrollgruppe kann festgestellt werden, dass

beinahe % des Geldes (ca. 71%) in die sichere Alternative investiert wurde.

Abbildung 6

Investitionsverhalten Gruppe A
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Abbildung 7

Investitionsverhalten Gruppe B
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Abbildung 8
Investitionsverhalten Kontrollgruppe
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In Tabelle 1 wird das investierte Geld in die riskante Alternative in absoluten Werten
dargestellt. In Tabelle 2 werden dieselben Daten, jedoch in relativen Werten,
dargestellt. Beim Vergleich der relativen Daten, kann gesehen werden, dass sich die
Mittelwerte in der riskanten Alternative je nach Geldquelle unterscheiden. Wéahrend
Ersparnisse (22,02) und Erbschaften (21,33) einen relativ &hnlichen Mittelwert haben,
ist der des Lotteriegewinns (52,96) wesentlich hoher. Betrachtet man die gesamten
Mittelwerte (also Geld aus allen Quellen in der riskanten Alternative) unterscheiden

sich die Gruppen auf den ersten Blick nur geringfligig.
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Tabelle 1

Ergebnis-Tabelle in absoluten Werten

Gruppe Mittelwert ~ Mittelwert  Mittelwert Mittelwert Konfidenzintervall Konfidenzintervall MD Q1 Q3
(gesamt Lottogewinn Erbschaft Ersparnis Gesamt N - Untere Grenze - Obere Grenze  (gesamt) (gesamt) (gesamt)
100.000) (riskant) (riskant) (riskant)  (riskant) (gesamt) (gesamt)
Gruppe A 5296 4.683 18.346 28.325 48 20.794 35.856 25.450 5.750 40.150
(gesamt (gesamt  (gesamt
10.000) 20.000) 70.000)
Gruppe B 14.928 4.403 10.664 29.995 58 24.398 35.591 30.000 14.075  41.325
(gesamt (gesamt  (gesamt
30.000) 20.000) 50.000)
Kontrollgruppe 28.673 55 22.076 35.269 25.000 10.000  37.000
Tabelle 2
Ergebnis-Tabelle in relativen Werten
Gruppe Mittelwert ~ Mittelwert Mittelwert Mittelwert N  Konfidenzintervall Konfidenzintervall MD Q1 Q3
Lottogewinn Erbschaft Ersparnis Gesamt - Untere Grenze - Obere Grenze  (gesamt) (gesamt) (gesamt)
(riskant) (riskant)  (riskant)  (riskant) (gesamt) (gesamt)
Gruppe A 52,96 26,21 23,42 28,33 48 20,79 35,86 25,45 5,75 40,15
Gruppe B 49,76 21,33 22,02 29,99 58 24,40 35,59 30,00 14,06 41,33
Kontrollgruppe 28,67 55 22,08 35,27 25,00 10,00 37,00




Die Ergebnisse der Auswertung der Risikoskala wird in Abbildung 9 dargestellt. Die
Daten entsprechen, auf den ersten Blick, in etwa einer Normalverteilung, was bei einer

reprasentativen Stichprobe zu erwarten ist.

Abbildung 9
Verteilung der Risikotoleranz
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Risikotoleranz

Das erhobene Verhéaltnis zu den Eltern ist in Abbildung 10 zu sehen. Auffallend ist,
dass beinahe 90% (86,44%) der Studienteilnehmer*innen angaben, ein gutes oder ein

sehr gutes Verhaltnis zu ihren Eltern zu haben.

Abbildung 10

Verhaltnis zu den Eltern
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Auswertung von Hypothese 1

Um Hypothese 1 beantworten zu kénnen, wurden beide Experimentalgruppen
mit der Kontrollgruppe verglichen. Genauer gesagt wurden die Mittelwerte der
verschiedenen Geldquellen mit dem Mittelwert der Kontrollgruppe verglichen
(Hypothese 1) oder die Mittelwerte der Geldquellen miteinander verglichen (Hypothese
2 und Hypothese 3). Zunachst mussten die Voraussetzungen fir die
Mittelwertvergleiche gepruft werden (Zufallsstichprobe, metrische Skalen,
Normalverteilung). Da die Studienteilnehmer*innen rekrutiert wurden, mit dem Ziel, die
Bevolkerung zu reprasentieren, und die Zuteilung in die Gruppen randomisiert erfolgte,
kann von einer Zufallsstichprobe ausgegangen werden. Die gemessene Variable
(Geld) hat metrisches Skalenniveau. Die Daten wurden mit dem Statistikprogramm
SPSS ausgewertet. Um die Normalverteilung der Daten zu Uberprifen, wurde der

Kolmogorov-Smirnov Test und der Shapiro-Wilk Test durchgefuhrt.

Hypothese la

Fur Hypothese 1a wurde Geld aus Lotteriegewinnen der Gruppe A und Gruppe
B zusammen betrachtet. Der relative Anteil dieses Geldes in der riskanten Alternative,
wurde mit dem relativen Anteil des Geldes, das die Kontrollgruppe in die riskante
Alternative investiert hat, verglichen. Da nur die relativen Anteile betrachtet wurden,
und die Hypothese keinen Bezug auf die Menge des zur Verfiigung stehenden Geldes
hat, wurden Gruppe A und Gruppe B fir Hypothese 1 zusammen ausgewertet.
Zunachst wurde der Anteil an riskant investiertem Geld aus Lotteriegewinn mittels
Kolmogorov-Smirnov Test und Shapiro-Wilk Test auf Normalverteilung getestet (fur
genaue Daten siehe Anhang C). Die Nullhypothese (es gibt eine Normalverteilung)
musste verworfen werden, da fir beide Tests das Signifikanzniveau kleiner als .05 war
(p<,001). Daraus lasst sich schlie3en, dass die Daten nicht normalverteilt sind. Um die
Gruppen miteinander zu vergleichen, wurde ein Mann-Whitney Test durchgefthrt. In
den Experimentalgruppen ergibt sich ein relativer Mittelwert von 51,21 und eine
Standardabweichung von 37,30, sowie ein Median von 50,00 des Lotteriegewinns, der
in die riskante Alternative investiert wurde (siehe Tabelle 3). Der Mann-Whitney Test
fiel signifikant aus (U(NLotterie=106, Nkontrolle=55) =1987,00, z=-3,32, p=.001), was
bedeutet, dass sich die relativen Werte, in der riskante Alternative, zwischen den
Experimentalgruppen und der Kontrollgruppe unterscheiden. Bei Betrachtung der
Mediane kann gesehen werden, dass die Experimentalgruppen einen héheren

relativen Anteil in die riskante Alternative investiert haben.
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Demnach ubersteigt der Median der Investitionen des Lotteriegewinns in die riskante
Alternative der Experimentalgruppen signifikant den Median der Investition der
Kontrollgruppe in die riskante Alternative. Hypothese 1a kann somit bestétigt werden.

Ein Lottogewinn wird eher in eine riskante Alternative als in eine sichere Alternative

investiert.
Tabelle 3
Mittelwerte und Mediane der verschiedenen Geldquellen
Geldquelle Experimentalgruppen (riskant) Kontrollgruppe (riskant)
Mittelwert Median Std. Mittelwert Median Std.
Lotteriegewinn 51,21 50,00 37,30
Erspartes 23,54 19,50 26,45
Erbschaft 22,65 15,00 26,33
Keine Angabe zur 28,67 25,00 24,40
Geldquelle

Hypothese 1b

Hypothese 1b wurde mithilfe der gleichen Vorgehensweise beantwortet wie
Hypothese la. Fur Hypothese 1b wurde Geld aus Erbschaften der Gruppe A und
Gruppe B zusammen betrachtet. Der relative Anteil dieses Geldes in der sicheren
Alternative, wurde mit dem relativen Anteil des Geldes, das die Kontrollgruppe in die
sichere Alternative investiert hat, verglichen. Der Kolmogorov-Smirnov Test und der
Shapiro-Wilk  Test auf Normalverteilung der Daten fallen fir beide
Experimentalgruppen statistisch signifikant (p<,001) aus, was bedeutet, dass die

Daten nicht normalverteilt sind.

Um die Gruppen miteinander zu vergleichen, wurde ein Mann-Whitney Test
durchgefuhrt. In den Experimentalgruppen ergibt sich ein relativer Mittelwert von 22,65
und eine Standardabweichung von 26,33, sowie ein Median von 15,00 der Erbschatft,
die in die sichere Alternative investiert wurde (siehe Tabelle 3). Der Mann-Whitney
Test fallt signifikant aus (U(Nerbschat=106, Nkontrolle=55)=2383,00, z=-1,91, p=.028)),
was bedeutet, dass sich die relativen Werte in die sichere Alternative zwischen den
Experimentalgruppen und der Kontrollgruppe unterscheiden. Bei Betrachtung der
Mediane kann gesehen werden, dass in den Experimentalgruppen ein gréf3erer Teil

der Erbschaft in die sichere Alternative investiert wird als in der Kontrollgruppe.
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Demnach Ubersteigt der Median der Investitionen der Erbschaft in die sichere
Alternative der Experimentalgruppen signifikant den Median der Investition der
Kontrollgruppe in die sichere Alternative. Hypothese 1b kann somit bestatigt werden.
Eine Erbschaft wird eher in eine sichere Alternative als in eine riskante Alternative

investiert.

Hypothese 1c

Hypothese 1c wurde mithilfe der gleichen Vorgehensweise beantwortet wie
Hypothese 1a und 1b. Fur Hypothese 1c wurde Geld aus Erspartem der Gruppe A und
Gruppe B zusammen betrachtet. Der relative Anteil dieses Geldes in der sicheren
Alternative, wurde mit dem relativen Anteil des Geldes, das die Kontrollgruppe in die
sichere Alternative investiert hat, verglichen. Der Kolmogorov-Smirnov Test und der
Shapiro-Wilk Test auf Normalverteilung der Daten fallen fur beide
Experimentalgruppen statistisch signifikant (p<,001) aus, was bedeutet, dass die

Daten nicht normalverteilt sind.

Um die Gruppen miteinander zu vergleichen, wurde ein Mann-Whitney Test
durchgefihrt. In den Experimentalgruppen ergab sich ein relativer Mittelwert von
23,54 und eine Standardabweichung von 26,45, sowie ein Median von 19,50 des
Ersparten, das in die sichere Alternative investiert wurde (siehe Tabelle 3). Der
Mann-Whitney Test fallt signifikant aus (U(NEerspart=106, Nkontrolle=55)=2299,50, z=-
2,22, p=.013)), was bedeutet, dass sich die relativen Werte in die sichere Alternative
zwischen den Experimentalgruppen und der Kontrollgruppe unterscheiden. Bei
Betrachtung der Mediane kann gesehen werden, dass in den Experimentalgruppen
ein grol3erer Teil des Ersparten in die sichere Alternative investiert wird als in der

Kontrollgruppe.

Demnach Ubersteigt der Median der Investitionen des Ersparten in die sichere
Alternative der Experimentalgruppen signifikant den Median der Investition der
Kontrollgruppe in die sichere Alternative. Hypothese 1c kann somit bestatigt werden.
Erspartes aus erarbeitetem Geld wird eher in eine sichere Alternative als in eine

riskante Alternative investiert.
Auswertung von Hypothese 2
Um Hypothese 2 beantworten zu kdnnen wurde eine non-parametrische

Analyse der relativen Werte des riskant investierten Geldes als abhéngige Variable

und den verschiedenen Geldquellen (inklusive Kontrollgruppe) als unabhangige
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Variablen berechnet. Die Berechnung wurde zweimal durchgefiihrt, einmal fur Gruppe
A und einmal fur Gruppe B. Eine non-parametrische Analyse wurde verwendet, da
bereits fur Hypothese 1 eine Normalverteilung der Daten widerlegt werden konnte. Als
non-parametrisches Verfahren wurde der Kruskal-Wallis-Test angewendet. Der
Kruskal-Wallis-Test fallt fur beide Gruppen signifikant aus (p<,001). Das bedeutet, die
abhangigen Variablen unterscheiden sich und ein Folgetest muss durchgefuhrt
werden, um festzustellen, welche Variablen sich unterscheiden. Dazu wurde ein
paarweiser Vergleich der Gruppen durchgefihrt. Mithilfe der Bonferroni-Korrektur
wurde das Signifikanzniveau der Folgetests angepasst, um einer Alpha-Fehler-
Kumulierung vorzubeugen (siehe Anhang C fir genaue Auswertung). Fur Gruppe A
konnte ein signifikanter Unterschied zwischen dem Ersparten und Lotteriegewinn
(korrigiertes p<,001), Erbschaft und Lotteriegewinn (korrigiertes p<,001) und
Kontrollgruppe und Lotteriegewinn (korrigiertes p=,023) festgestellt werden. Fur
Gruppe B konnte ein signifikanter Unterschied zwischen dem Ersparten und
Lotteriegewinn (korrigiertes p<,001) und Erbschaft und Lotteriegewinn (korrigiertes
p<,001) festgestellt werden, jedoch nicht zwischen Kontrollgruppe und Lotteriegewinn.
In Tabelle 2 werden die zugehdrigen Mittelwerte und Mediane dargestellt.

Durch den signifikanten Unterschied zwischen Erbschaft und Lotteriegewinn, kann
unter Berlcksichtigung der Mediane Hypothese 2a bestétigt werden. Erbschaften
werden weniger riskant investiert als Lotteriegewinne.

Durch den signifikanten Unterschied zwischen Erspartem und Lotteriegewinn, kann
unter Beriicksichtigung der Mediane Hypothese 2b bestétigt werden. Lotteriegewinne
werden riskanter investiert als Erspartes.

Dadurch, dass kein signifikanter Unterschied zwischen Erbschaften und Erspartem
besteht, kann Hypothese 2c bestatigt werden. Erbschaften werden genauso riskant

investiert wie Erspartes aus erarbeitetem Geld.

Auswertung von Hypothese 3

Aufgrund der verschiedenen Geldmengen pro Geldquelle, die den
Versuchsteilnehmer*innen in den verschiedenen Gruppen zur Verfugung stehen,
wurde in Hypothese 3 darauf getestet, ob es einen Unterschied zwischen den Gruppen
in Bezug auf das Investitionsverhalten gibt. Dazu wurde das gesamte riskant
investierte Geld, unabhangig von der Geldquelle, untersucht. Da es sich um
unabhangige Stichproben handelt (drei unabhangige Gruppen, Teilnehmer*innen
randomisiert zugeordnet) kann bei Normalverteilung der Residuen eine ANOVA,
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ansonsten ein Kruskal-Wallis Test durchgefuhrt werden. Um auf Normalverteilung der
Residuen zu testen, wurde der Kolmogorov-Smirnov Test und der Shapiro-Wilk Test
durchgefiihrt. Beide Tests fallen signifikant aus (p<,001), was bedeutet, dass keine

Normalverteilung der Residuen gegeben ist.

Aus diesem Grund wurde der Kruskal-Wallis Test durchgefuihrt. Ist dieser signifikant
(p<,050) so kann die Nullhypothese (es gibt keinen Unterschied zwischen den
Gruppen) zugunsten der Alternativhypothese (es gibt einen Unterschied zwischen den
Gruppen) verworfen werden. Der Kruskal-Wallis Test fallt nicht signifikant aus (p=,600)
und somit kann kein Unterschied zwischen den Gruppen festgestellt werden. Bei
Betrachtung der Mittelwerte in Tabelle 2 ist zu sehen, dass sich diese sehr dhneln
(Gruppe A Mittelwert von 28,33 - Gruppe B Mittelwert von 29,99 - Kontrollgruppe
Mittelwert von 28,67). Fur Hypothese 3 bedeutet das, dass diese nicht bestatigt werden
konnte. Es besteht kein Unterschied zwischen den Gruppen in Hinsicht auf die
Investition in die riskante Alternative. Somit kann auch Hypothese 3a, 3b und 3c nicht

belegt werden, da sich die Gruppen nicht unterscheiden.

Explorative Auswertung

Um einen eventuellen Einfluss der Beziehung zu den Eltern darauf, wie
geerbtes Geld ausgegeben wird zu erheben, wurde die Beziehung zu den Eltern
erhoben. Circa 90% der Teilnehmer*innen gaben an, ein sehr gutes oder gutes
Verhaltnis zu ihren Eltern zu haben. Die restlichen 10% verteilen sich auf die anderen
drei Antwortmdglichkeiten. Durch diese ungleiche Verteilung sind zu wenige Personen
in diesen drei Antwortmdglichkeiten, um daraus ein signifikantes Ergebnis ableiten zu

kénnen. Diese Variable wird in der Auswertung vernachlassigt.

Im nachsten Schritt wurde der Einfluss der Risikobereitschaft auf das gesamte in die
riskante Alternative investierte Geld untersucht. Dazu wurde eine einfache Korrelation
berechnet, welche einen mittleren Zusammenhang ergibt (p<.001; r=.46) (Abbildung
11). In anderen Worten kann gesagt werden, je hoher der Score auf den

Risikofragebogen, desto eher wird mehr Geld in die riskante Alternative investiert.
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Abbildung 11

Korrelation zwischen Risikoscore und riskant investiertem Geld
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Zusatzlich wurden Korrelationen zwischen den einzelnen Geldquellen (Lotteriegewinn,
Erspartes, Erbschaft, keine bestimmte Geldquelle (Kontrollgruppe)) und dem Score im
Risikofragebogen berechnet. Es konnte eine starke Korrelation (p<.001; r=.587) in der
Kontrollgruppe (keine bestimmte Geldquelle) zwischen dem Score im
Risikofragebogen und riskant investiertem Geld gefunden werden (siehe Tabelle 4).
Das Ergebnis ist insofern logisch nachvollziehbar, da davon auszugehen ist, dass mit
einer hoheren finanziellen Risikobereitschaft mehr Geld riskant investiert wird. Bei
einem validen Messinstrument ist ein solches Ergebnis zu erwarten, vor allem wenn
die Geldquelle keinen Einfluss darauf nimmt. Fur die verschiedenen Geldquellen
konnte eine mittlere Korrelation gefunden werden (siehe Tabelle 4). Daraus lasst sich
schlieBen, dass unabhéngig von der Geldquelle, die finanzielle Risikobereitschaft
einen Einfluss darauf hat, wie riskant Geld investiert wird. Die geringere Korrelation im
Vergleich zur Kontrollgruppe (keine bestimmte Geldquelle) kann darauf zurtickgefiihrt

werden, dass die Geldquelle einen Einfluss auf das Investitionsverhalten hat.
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Tabelle 4

Pearson-Korrelation zwischen riskant investiertem Geld pro Geldquelle und Score im

Risikofragebogen

Geldquelle Pearson-Korrelation Signifikanzniveau N
Lotteriegewinn r=,301 p=,002 106

Erbschaft r=,322 p<,001 106

Erspartes r=,289 p=,003 106
Kontrollgruppe r=,587 p<,001 55

Fur die demographischen Variablen (Alter, Geschlecht, Bildung, Beschéaftigung und
Einkommen) wurde eine Korrelation zwischen der jeweiligen Variable und dem riskant
investierten Geld unter Berlcksichtigung der Skalenniveaus berechnet (Tabelle 5).
Einzig das Einkommen korreliert schwach mit dem riskant investierten Geld. Die

anderen demographischen Variablen korrelieren nicht mit dem riskant investierten

Geld.

Tabelle 5

Korrelation zwischen demographischen Variablen und riskant investiertem Geld

Demographische Korrelation Signifikanzniveau N

Variable
Alter p=-,010 p=,904 156
Geschlecht n=,101 p=,453 156
Bildung n=,119 p=,946 161
Beschaftigung n=,114 p=,917 160
Einkommen p=,179 p=,023 161

Diskussion

In diesem Kapitel werden zunachst die wichtigsten Ergebnisse der Studie

zusammengefasst. AnschlieRend werden die Ergebnisse zu der vorhandenen Literatur



in Bezug gesetzt. Zuletzt werden die Limitationen dieser Arbeit aufgezeigt und ein

Ausblick auf zuklnftige Forschungsmaoglichkeiten gegeben.

Zusammenfassung der Ergebnisse

In dieser Arbeit wurde der Einfluss von verschiedenen Geldquellen auf das
Investitionsverhalten untersucht. Ziel der Arbeit ist es, Implikationen fir
Finanzberater*innen abzuleiten, welche im Umgang mit Kunden, die kurzlich
unerwartet Geld bekommen haben, nitzlich sind. Dazu sollten sich zwei Gruppen
(Experimentalgruppen) vorstellen, jeweils einen gewissen Betrag Geld aus einer
Erbschaft, einem Lotteriegewinn und Ersparten in eine riskante oder eine sichere
Alternative zu investieren. Eine dritte Gruppe sollte ebenfalls Geld in eine riskante oder
eine sichere Alternative investieren, jedoch ohne eine Angabe zu der Quelle des

Geldes zu haben.

Relevante Literatur legt nahe, dass Windfall Gains (z.B. Lottogewinne) eher riskant
verwendet werden (Gajewski et al., 2022), solange keine negativen Emotionen mit der
Geldquelle (z.B. Erbschaft) verbunden werden (Tykocinski & Pittman, 2013). In dieser
Arbeit konnte gezeigt werden, dass ein Lotteriegewinn eher in eine riskante Alternative
investiert wird, wenn die Mdoglichkeit zwischen einer riskanten und einer sicheren
Investitionsalternative zu wéhlen besteht (Hypothese 1a). Wird die
Investitionsentscheidung des Lotteriegewinns mit der Entscheidung fir eine Erbschaft
oder Erspartes verglichen, so kann festgestellt werden, dass der Lotteriegewinn
signifikant riskanter investiert wird (Hypothese 2a und 2b), wahrend Erbschaft und
Erspartes in etwa gleich riskant/sicher investiert werden (Hypothese 2c). Des Weiteren
konnte bestatigt werden, dass Erbschaften und Erspartes eher in eine sichere
Alternative als in eine riskante Alternative investiert werden (Hypothese 1b und 1c).
Zuletzt kann gesagt werden, dass das absolute Investitionsverhalten (gesamtes
riskant/sicher investiertes Geld unabhangig von der Geldquelle), in die riskante/sichere
Alternative sich zwischen den drei Gruppen nicht unterscheidet (Hypothese 3). Dieses
Ergebnis ist insofern interessant, da die Gruppen eine unterschiedliche Menge an Geld
aus den verschiedenen Quellen zur Verfiigung haben, und gezeigt werden konnte,
dass sich das Investitionsverhalten je nach Geldquelle unterscheidet. Besonders
interessant ist der Vergleich mit der Kontrollgruppe, da diese Geld aus keiner
bestimmten Quelle bekommen hat wund nichtsdestotrotz das (gleiche

Investitionsverhalten wie die zwei Experimentalgruppen aufweist.
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Die Auswertung der demographischen Variablen ergab keinen Unterschied zwischen
Geschlecht, Alter, Bildung, Beschéaftigung oder Einkommen, in Hinblick auf die riskant
investierte Summe. Einzig konnte eine mittlere Korrelation zwischen Risikobereitschaft

und Summe des riskant investierten Gelds hergestellt werden.

Interpretation der Ergebnisse in Bezug auf die Literatur

Betrachtet man die Ergebnisse in Bezug auf die Literatur, so konnte belegt
werden, dass Windfall Gains aus Lottogewinnen riskanter verwendet werden als
Windfall Gains mit emotionalem Hintergrund (Erbschaft), oder Erspartes. Eine
maogliche Erklarung dafir liefert der House Money Effect (Thaler & Johnson, 1990).
Dieser besagt, dass riskante Wetten (in diesem Fall Investitionen) eher akzeptiert
werden, wenn zuvor Geld gewonnen wurde (Thaler & Johnson, 1990). Alternativ kann
das Ergebnis dadurch erklart werden, dass fur Windfall Gains ein separater mentaler
Account aufgemacht wird, dessen Verlust weniger schmerzhatft ist (Arkes et al., 1994;
Hodge & Mason, 1995).

Es konnte nachgewiesen werden, dass Windfall Gains (aus Lotteriegewinnen) eher
riskant investiert werden. Windfall Gains (aus Lotteriegewinnen) werden zudem
riskanter investiert als Erspartes und Erbschaften, sowie Geld aus keiner bestimmten
Quelle (Kontrollgruppe). Demnach konnte Literatur, welche darstellt, dass Windfall

Gains eher riskant investiert werden, belegt werden.

Fur Erspartes und Erbschaften konnte gezeigt werden, dass diese eher sicher als
riskant investiert werden. Fir Erspartes kann eine mogliche Erklarung die
Verlustaversion (Kahneman & Tversky, 1979), also dass Verluste als subjektiv
schmerzhafter empfunden werden als Gewinne, sein. Fur Erbschaften muss jedoch
ein (zuséatzlicher) anderer Einflussfaktor vorliegen, da Erbschaften genauso wie
Lotteriegewinne unter Windfall Gains fallen (im Gegensatz zu Erspartem). Die Nahe
zu der Person, von der das Erbe stammt (in dieser Studie das Erbe der Eltern), kann
als wichtiger Einflussfaktor gesehen werden (Tykocinski & Pittman, 2013). Durch eine
sichere Investition kann das Geld und somit das Vermé&chtnis der Eltern erhalten
werden (Tykocinski & Pittman, 2013). Dass beinahe 90% der Proband*innen angaben
eine gute oder sehr gute Beziehung zu ihren Eltern zu haben spricht flr diese
Annahme. Eine alternative Erklarung kann durch den laundering effect gegeben
werden (Levav & McGraw, 2003; Levav & McGraw, 2009). Dieser besagt, dass das
Geld, welches mit negativen Emotionen verbunden wird, eher fir Guter ausgegeben
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wird, die helfen die negativen Emotionen zu reduzieren (Levav & McGraw, 2003; Levav
& McGraw, 2009). In dieser Studie kdnnte der potenzielle Verlust der Halfte des Geldes
(siehe Versuchsplanung) noch mehr negative Emotionen (z.B. Schuldgefiihle)
hervorrufen, da das Erbe der Eltern verspielt wurde. Daher wird eher die sichere
Alternative gewahlt, die ohne Risiko einhergeht.

Zuletzt konnte gezeigt werden, dass sich die drei Gruppen nicht im Gesamtwert des
investierten Geldes in die riskante Alternative unterscheiden. Dieses Ergebnis ist
Uberraschend, da die Menge an Geld pro Quelle, die in den unterschiedlichen Gruppen
zur Verfigung steht, sich unterscheidet. Eine mdgliche Erklarung fir die
Experimentalgruppen kdnnte sein, dass sich die Geldmengen pro Quelle zu gering
unterscheiden (10.000€ versus 30.000€ Lotteriegewinn und 70.000€ versus 50.000€
Erbschaft) um signifikant auszufallen. Allerdings konnte auch im Vergleich zu der
Kontrollgruppe (Geld aus keiner bestimmten Quelle) kein Unterschied im
Investitionsverhalten gefunden werden. Der Autor stellt vier mogliche Erklarungen
dafir auf. Die erste mogliche Erklarung kann eine Tendenz sein, bei grof3en
Geldmengen (100.000€ in diesem Fall) einen Teil riskant und einen Teil sicher anlegen
zu wollen. Zwar handeln Menschen in den meisten Fallen risikoavers (Kahneman &
Tversky, 1979), jedoch kdnnte das Phanomen reduziert werden, wenn nur ein Teil von
einer gréReren Geldmenge riskant angelegt wird. Die zweite mogliche Erklarung kann
die fehlende Angabe einer Geldquelle in der Kontrollgruppe sein. Méglicherweise
hatten Studienteilnehmer*innen Schwierigkeiten das Geld in einen mentalen Account
einzuordnen, &hnlich zu Windfall Gains und waren somit eher bereit mehr zu riskieren.
Eine andere Mdglichkeit kann sein, dass weniger Bezug zu dem Geld, ahnlich zum
House Money Effect wahrgenommen wurde, da keine Quelle angegeben wurde.
Zuletzt kann gesagt werden, dass das experimentale Setting mdglicherweise einen
Einfluss auf die Risikoentscheidung hat, da keine Konsequenzen fir das reale Leben
zu erwarten sind. Somit sind die Personen in der Kontrollgruppe moglicherweise dazu
verleitet riskanter zu investieren, als sie es zum Beispiel in einer Feldstudie (reales

Setting) machen wirden.

Finanzberater*innen sollten vorsichtig sein, wenn sie Kunden beraten, die Windfall
Gains anlegen wollen. Es ist wichtig zu erheben, aus welcher Quelle diese stammen.
Je nachdem ob die Quelle emotional behaftet ist oder nicht, kann eine Tendenz

bestehen, zu wenig Risiko (z.B. Erbschaft) oder zu viel Risiko (z.B. Lotteriegewinn)
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einzugehen. Somit kénnen Praferenzen hinterfragt werden und Klientinnen und
Klienten gezligelt werden, wenn sie einen Lotteriegewinn zu riskant investieren, oder
eine Erbschaft zu konservativ anlegen wollen. Der Kundin oder dem Kunden kann ein
Bewusstsein fur die Praferenzen geschaffen werden, die (wie in dieser Arbeit gezeigt
werden konnte) mit Geld aus verschiedenen Quellen einhergeht. Emotional ambivalent
behaftete Quellen haben das Potenzial in nachhaltige Anlagenmdglichkeiten investiert
zu werden, um die negativen Emotionen zu mindern. Somit besteht fir
Finanzberater*innen die Chance Kundinnen und Kunden mit ihrem Investment in eine
positive Richtung zu lenken. Nachhaltige Investments kdnnen somit geférdert werden

und sowohl fur die Umwelt als auch fur die Anleger*innen einen Mehrwert schaffen.

Limitationen

Mental Accounting ist ein breit gefachertes Forschungsthema. Viele
Phanomene wurden in Laborsettings erforscht, da diese eine einfachere Durchfihrung
ermdglichen, im Vergleich zu Feldstudien. Dementsprechend belegen nur wenige
Studien die Auswirkungen von Mental Accounting in einer realen Umgebung (z.B.
Carlsson et al., 2009). Auch in dieser Studie sollten sich Studienteilnehmer*innen
vorstellen Geld aus bestimmten Quellen zu besitzen. Ein Problem das grundsatzlich
mit Laborstudien einhergeht, ist die geringe externale Validitat. Also in diesem Fall, ob
die gleichen Ergebnisse gefunden werden, wenn Personen tatsachlich Geld aus
verschiedenen Quellen in einem realen Setting zur Verfligung haben. Mit einer quasi-
experimentelle Feldstudie, bei der mit Finanzberater*innen zusammengearbeitet wird,
und die Teilnehmer*innen Kunden sind, die je nach Geldquelle in eine Gruppe
kommen (deswegen quasi-experimentell), kdnnen Effekte in einer realen Umgebung
untersucht werden. Dadurch kann eine Studie mit hoher externaler Validitat umgesetzt

werden.

Wie im Kapitel StichprobengréRe und Power erwéhnt wurde, wurde eine
StichprobengrofRe von 159 Personen angestrebt, welche auch erreicht werden konnte.
Das bedeutet, dass 53 Personen pro Gruppe angestrebt wurden. An dieser Stelle
sollte erwéhnt werden, dass Gruppe A mit 48 Personen etwas underpowered ist. Das
sollte insofern keine grol3e statistische Bedeutung haben, da einerseits nur finf von
53 Personen fehlen. Andererseits kann ausgeschlossen werden, dass Personen der
Gruppe A systematisch den Test abgeschlossen haben, da sich dieser von Gruppe B

nur minimal unterscheidet (Geldmengen pro Geldquelle).
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Ein Einflussfaktor, der in dieser Studie nicht untersucht wurde, ist die Menge von Geld
die die Versuchsteilnehmer*innen bekommen. Es ist mdglich, dass sich das
Risikoverhalten mit der Geldmenge anders verhélt. Einen Ansatz dafir wirde die
abnehmende Empfindlichkeit fir Verluste und Gewinne liefern, welche Teil der
Prospect Theory ist. In dieser Arbeit wurde allen Gruppen die gleiche Geldmenge

zugeteilt, wenngleich sich die Aufteilung in die Geldquellen unterscheidet.

Zuletzt sollte die Zusammensetzung der Stichprobe erwéhnt werden. Beinahe zwei
Drittel der Stichprobe besteht aus Frauen, was die Grundgesamtheit nicht vollstandig
reprasentiert, jedoch noch in einem annehmbaren Rahmen ist. Weiters sind 110 von
161 Personen (ca. 2/3) im Alter zwischen 20 und 29 Jahren, was den Altersschnitt in
Osterreich und Deutschland nicht adaquat reprasentiert (Durchschnittsalter liegt bei
ca. 44 Jahren in Osterreich und 47 Jahren in Deutschland) (Laenderdaten, 2022). Das
kann madglicherweise auf die Erhebungsform, also den Online-Fragebogen,
zuruckgefuhrt werden. Nichtsdestotrotz konnten in dieser Arbeit interessante
Ergebnisse prasentiert werden, die den Einfluss von Mental Accounting darauf, wie
Geld investiert wird, aufzeigen.

Zukunftige Forschung

Mental Accounting kann, bis auf ein paar Ausnahmen, die Planung von
Haushaltsbudgets erklaren. Wie in der angefiihrten Literatur gezeigt wird, handelt es
sich um ein komplexes Forschungsgebiet, das noch lange nicht ausgeschopft ist. In
dieser Arbeit wurde der Zusammenhang zwischen Mental Accounting, Framing (wie
werden Geldquellen beschrieben) und verschiedenen Windfall Gains untersucht.

Zukunftige Forschung kann einerseits auf dieser Arbeit aufbauen und weitere
Zusammenhéange erforschen. So wurde die Grof3e der investierten Summe Uber alle
Gruppen konstant gehalten. Durch Variieren der zur Verfugung stehenden
Geldsumme in den Gruppen, kdnnen Zusammenhange zwischen Mental Accounting
und dem zur Verfligung stehenden Betrag gefunden werden. Auch das Variieren der
Geldquellen zwischen den Gruppen kann zu interessanten Wechselwirkungen fihren.
In dieser Arbeit wurden die Geldquellen Lotteriegewinn, Erbschaft und Erspartes
untersucht. Zusatzlich kann eine weitere Geldquelle, die &hnlich wie Lotteriegewinne

als Windfall Gain behandelt wird, ndmlich Steuerriickzahlungen, untersucht werden.
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Zuletzt kann der Zusammenhang zwischen Mental Accounting und nachhaltigen
Investments, ein aktuell sehr relevantes Thema, hervorgehoben werden. Dadurch,
dass Geld, welches mit negativen Emotionen verbunden wird, eher fur Guter
ausgegeben wird, die diese reduzieren (laundering effect), kann ein moglicher
Zusammenhang zu nachhaltigen Investments untersucht werden. Es ware mdglich,
dass nachhaltige Investments negative Emotionen reduzieren und somit eher in diese
Geld angelegt wird als in andere Investments. FUr Finanzberater*innen kann das bei
der Beratung von Kunden von Nutzen sein, da sie leichter das richtige Investment fur
Kunden finden kdnnen und gleichzeitig etwas positives fur die Umwelt beitragen

kdnnen.
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Anhang A

Abstract

The aim of this master thesis is to help financial advisors in dealing with clients
who have recently received a lot of money. Regardless of the source from which money
comes, money should be treated equally because it is fungible (exchangeable). This
master thesis shows that the source of money has an influence on whether money is
invested more risky or safer. Using an online questionnaire, two experimental groups
are asked to invest money from different sources (lottery winnings, savings,
inheritance) in a risky or a safe investment alternative. A control group should also
invest money, but without naming a source of money. The results of the study show
that people are more likely to invest unexpected money from a lottery win in a risky
manner, while unexpected money from an inheritance or savings is more likely to be
invested safely. Additional analysis shows that financial risk appetite has an impact on
how much money is risky invested. In contrast, no influence of demographic variables

such as age, gender or net income can be found.

Zusammenfassung

Das Ziel dieser Masterarbeit ist es Finanzberater*innen im Umgang mit
Kund*innen zu helfen, die vor kurzem viel Geld bekommen haben. Unabhéngig von
der Quelle, aus welcher Geld stammt, sollte Geld gleichbehandelt werden, da dieses
fungibel (austauschbar) ist. In dieser Masterarbeit wird gezeigt, dass die Geldquelle
einen Einfluss darauf hat, ob Geld eher riskant oder sicher investiert wird. Dazu werden
mittels eines Online-Fragebogens zwei Experimentalgruppen dazu aufgefordert Geld
aus verschiedenen Quellen (Lotteriegewinn, Erspartes, Erbschaft) in eine riskante
oder eine sichere Investitionsalternative zu investieren. Eine Kontrollgruppe soll
ebenfalls Geld investieren, jedoch ohne dass eine Geldquelle genannt wird. Die
Ergebnisse der Studie zeigen, dass Personen unerwartetes Geld aus einem
Lotteriegewinn eher riskant investieren, wahrend unerwartetes Geld aus einer
Erbschaft oder Erspartem eher sicher investiert wird. Zusatzliche Analysen zeigen,
dass die finanzielle Risikobereitschaft einen Einfluss darauf hat, wieviel Geld riskant
investiert wird. Im Gegensatz dazu kann kein Einfluss demographischer Variablen wie

Alter, Geschlecht oder Netto-Einkommen gefunden werden.
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Anhang B

Fragebogen
Abbildung B12

Schieberegler Gruppe A

1. Wieviel geerbtes Geld wird in Alternative A und wieviel in Alternative B investiert?

35000 €
Geld in Alternative A (riskante Investition) .=( _—
) ) " 35000 €
Geld in Alternative B (sichere Investition) =L$

2. Wieviel erspartes Geld wird in Alternative A und wieviel in Alternative B investiert?

10000 €

Geld in Alternative A (riskante Investition) =( ——
) ) " 10000 €

Geld in Alternative B (sichere Investition) %=

3. Wieviel Geld aus dem Lotteriegewinn wird in Alternative A und wieviel in Alternative B investiert?

5000 €
Geld in Alternative A (riskante Investition) ={ Wiuletefh

5000 €
Geld in Alternative B (sichere Investition) %=

Abbildung B13

Schieberegler Kontrollgruppe

Stellen Sie sich vor, Sie haben insgesamt einen Betrag von € 100.000 zur Verfigung den Sie Anlegen mochten. Dafur stehen zwei
Méglichkeiten zur Verfugung

1) Alternative A: Eine riskante Investition, bei der Sie in 2 Jahren mit 50% Wahrscheinlichkeit das gesamte Kapital verdoppeln konnen
oder mit 50% Wahrscheinlichkeit das Kapital nur mehr die Halfte wert ist.

2) Alternative B: Eine sichere Sparform, bei der Sie das Kapital sicher erhalten und 4% Zinsen in 2 Jahren erhalten.

1. Wieviel investieren Sie in die Alternative A und wieviel in die Alternative B?

Investition in Alternative A (riskante Investition) [

Investition in Alternative B (sichere Investition) [_

Abbildung 14

Aussagen abgeleitet aus der Vorstudie

1. Welchen Uberlegungen stimmen Sie zu?

stimme stimme

garnicht  eher stimme

Zu nichtzu unentschieden eher zu
Geerbtes Geld hat emotionalen Wert O O O O
Risikoreich wird nur so viel angelegt, wie verkraftbar zu verlieren ist. @) @) @) @)
Geld ist Geld. O O O O
Lottogewinne eignen sich eher flr riskante Investitionen. @) @) @) @)
Lieber vier Prozent risikofreie Zinsen nehmen, als ein Risiko einzugehen. O O O O
Ein Teil des Geldes ist zum Riskieren da. O O O O

L) L)

stimme
voll zu

@)

S
L)

e
O

S
L)

e
O

S
)
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Abbildung 15

Verhaltnis zu den Eltern

2. Das Verhiltnis zu meinen Eltern wiirde ich als...

sehr
schlecht  schlecht neutral gut
O O O O
Abbildung 16

sehr gut

O

...darstellen

Risikofragebogen deutsche Ubersetzung

2. Wie wiirde Ihr bester Freund bzw. lhre beste Freundin Sie im Hinblick auf lhre Risikobereitschaft beschreiben?
Bitte wahlen Sie nur eine der folgenden Antworten aus:

) Als leidenschaftliche®n Spieler*in

(O Als bereit, Risiken nach angemessener Recherche einzugehen

() Als vorsichtig

() Als echte®n Risikovermeiderin

Abbildung 17

Risikofragebogen englisches Original

In general, how would your best friend describe you as a risk taker?

a. Areal gambler

b. Willing to take risks after completing adequate research

c. Cautious

d. A real risk avoider

Anmerkung. Originalitem aus dem Risikofragebogen nach Grable und Lytton (1999).
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Anhang C

Teststatistiken

Hypothese 1

Tabelle 6
Tests auf Normalverteilung (riskante Alternative)
Geldquelle Mittelwert N  Median Schiefe Kurtosis Kolmogorov-  Shapiro-
Smirnov Will Test
Test
Lotterie 51,21 106 50,00 -,20 -1,49 <,001 <,001
Erbschaft 23,54 106 19,50 1,40 1,52 <,001 <,001
Erspartes 22,65 106 15,00 1,25 0,98 <,001 <,001
Kontrollgruppe 28,67 55 25,00 1,31 1,65 <,001 <,001

Tabelle 7
Mann-Whitney-Test Erbschaft (sicher Alternative) — Kontrollgruppe (sichere Alternative) &
Ergebnisse

Gruppe Mittlere N Mittel- Med- Std. 1. 3.

r Rang wert ian Abweich- Quartil Quartil
ung

Experimental- 86,02 106 76,46 80,50 26,33 68,75 100,00
gruppen
(gemeinsam)
Kontroll- 71,33 55 71,33 75,00 24,40 63,00 90,00
gruppe

Anmerkung. Mittlerer Rang bezieht sich auf den Rang, der durch den Mann-Whitney-Test

zugewiesen wird
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Tabelle 8

Teststatistiken Mann-Whitney-Test Erbschaft (sicher Alternative) — Kontrollgruppe (sichere

Alternative)

Teststatistiken Ergebnisse
Mann-Whitney-U- 2383,00
Test
z -1,909
Exakte Sig. (2-seitig) ,056
Exakte Sig. (1-seitig) ,028

Tabelle 9

Mann-Whitney-Test Erspartes (sicher Alternative) — Kontrollgruppe (sichere Alternative) &
Ergebnisse

Gruppe Mittlere N Mittelwe Media Std.- 1. 3.

r Rang rt n Abweichun Quarti Quarti
g I I

Experimental- 86,81 106 77,35 85,00 26,45 58,75 100,00

gruppen

(gemeinsam)

Kontrollgrupp 69,81 55 71,33 75,00 24,40 63,00 90,00

e

Anmerkung. Mittlerer Rang bezieht sich auf den Rang, der durch den Mann-Whitney-Test
zugewiesen wird

Tabelle 10
Teststatistiken Mann-Whitney-Test Erspartes (sicher Alternative) — Kontrollgruppe (sichere
Alternative)
Teststatistiken Ergebnisse

Mann-Whitney-U- 2299,50

Test

Z -2,219

Exakte Sig. (2-seitig) ,027

Exakte Sig. (1-seitig) ,013

Anmerkung. Test ist signifikant, da 1-seitig getestet wird
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Tabelle 11

Mann-Whitney-Test Lotteriegewinn (riskante Alternative) — Kontrollgruppe (riskante
Alternative) & Ergebnisse

Gruppe Mittlere N Mittelwe  Media Std.- 1. 3.

r Rang rt n Abweichun Quarti Quarti
g I

Experimental- 89,75 106 51,21 50,00 37,30 14,75 86,75

gruppen

(gemeinsam)

Kontrollgrupp 64,13 55 28,67 25,00 24,40 10,00 37,00

e

Anmerkung. Mittlerer Rang bezieht sich auf den Rang, der durch den Mann-Whitney-Test

zugewiesen wird

Tabelle 12

Teststatistiken Mann-Whitney-Test Lotteriegewinn (riskante Alternative) — Kontrollgruppe
(riskante Alternative)

Teststatistiken Ergebnisse
Mann-Whitney-U- 1987,00
Test
z -3,32

Exakte Sig. (2-seitig) <,001

Exakte Sig. (1-seitig) <,001

Hypothese 2

Tabelle 13
Teststatistiken Kruskal-Wallis-Test Gruppe A
Teststatistiken Ergebnisse
Kruskal-Wallis-H 22,19
df 3
Asymp. Sig. <,001
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Tabelle 14

Teststatistiken Paarweiser Vergleich Gruppe A

Gruppen Signifikanz ~ Bonferroni korrigierte
Signifikanz
Erspartes-Erbe ,430 1,000
Erspartes- ,096 574
Kontrollgruppe
Erspartes-Lotterie <,001 ,000
Erbe-Kontrollgruppe 395 1,000
Erbe-Lotterie <,001 ,002
Lotterie-Kontrollgruppe ,004 ,023
Tabelle 15
Teststatistiken Kruskal-Wallis-Test Gruppe B
Teststatistiken Ergebnisse
Kruskal-Wallis-H 22,84
df 3
Asymp. Sig. <,001
Tabelle 16

Teststatistiken Paarweiser Vergleich Gruppe B

Gruppen Signifikanz ~ Bonferroni korrigierte
Signifikanz

Erspartes-Erbe ,975 1,000
Erspartes- ,060 ,360
Kontrollgruppe

Erspartes-Lotterie <,001 ,000
Erbe-Kontrollgruppe ,064 ,386
Erbe-Lotterie <,001 ,000
Lotterie-Kontrollgruppe ,028 ,166
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Hypothese 3

Tabelle 17
Teststatistiken Kruskal-Wallis-Test Gruppenvergleich
Statistik Ergebnisse
Rang Gruppe A 78,31
Rang Gruppe B 85,94

Rang Kontrollgruppe 78,14
Kruskal-Wallis-H 1,02
df 2

Asymp. Signifikanz ,600




