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Geleitwort 

Innerhalb des Forschungszweiges der Finanzmärkte im Allgemeinen 
sowie des Bereichs der Behavioral Finance und des Entscheidungs-
verhaltens unter Risiko mit hoher Bedeutung für eine Volkswirtschaft 
(Eigen- und Fremdkapitalmärkte, Unternehmenskontrolle, Corporate 
Governance) im Besonderen wird bislang sehr wenig der Einfluss der 
Persönlichkeit der Finanzmarktakteure einerseits und das zugehörige 
Beziehungsgeflecht der Verhaltensweisen, Verhaltensmuster und 
Verhaltensänderungen im Kontext der Preisbildung andererseits ana-
lysiert. Man gewinnt den Eindruck, dass in der Literatur immer noch 
eher das modellhafte, wenig realitätsnahe und kaum empiriegeleitete 
Paradigma des Rationalverhaltens eines Homo oeconomicus domi-
niert, auch wenn in den letzten Dekaden verstärkt empirische und 
insbesondere experimentelle Finanzmarktforschung an Bedeutung 
gewinnt. Die vorliegende Arbeit geht den nicht einfachen Weg, diesen 
Mangel zu beheben, indem nicht nur statistisch-ökonometrische, son-
dern insbesondere auch ökonomische Aspekte des Risikoverhaltens 
analysiert werden und hierbei auch interdisziplinär Ansätze aus den 
Verhaltenswissenschaften umfassend berücksichtigt und gewürdigt 
werden. Hervorzuheben ist die nicht nur theoretische, sondern ebenso 
die fundierte empirische und insbesondere die experimentelle Analy-
se. 

Die Dissertation von Herrn Wedlich unterscheidet sich dabei in 
den forschungsleitenden Fragestellungen in einigen für die wissen-
schaftliche, aber genauso auch für die praktische Arbeit wesentlichen 
Aspekten von verwandten Arbeiten. Herr Wedlich formuliert mit der 
genannten Zielsetzung seiner Arbeit drei Kernfragen als besonders 
relevant: 

 Beeinflussen die Persönlichkeitsfaktoren Extraversion und 
Neurotizismus die Risikoeinstellung, die Risikowahrneh-
mung sowie die Renditeerwartung von Anlegern in Fi-
nanzmärkten? 
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VI  Geleitwort 
 
 Haben unterschiedliche Ausprägungen in Extraversion und 

Neurotizismus bei Anlegern Auswirkungen auf die Zu-
sammensetzung ihrer Portfolios? 

 Beeinflusst der Grad an Extraversion und Neurotizismus 
von Anlegern ihr Handelsverhalten? 

Herr Wedlich fokussiert dabei zudem auf die realisierten Markter-
gebnisse und ergänzt die drei Fragestellungen um eine weitere: 

 Haben unterschiedliche Ausprägungen in Extraversion und 
Neurotizismus bei Anlegern Auswirkungen auf das Fi-
nanzmarktergebnis? 

Im Unterschied zu bisherigen Arbeiten in diesem Themenfeld legt 
Herr Wedlich den gut begründeten Fokus auf die direkte Verknüpfung 
der Forschung zu Persönlichkeitsfaktoren einerseits und Finanzmarkt-
untersuchungen andererseits. 

Die vorliegende Arbeit ist damit im Forschungsgebiet der theoreti-
schen und empirischen finanzwirtschaftlichen Forschung angesiedelt. 
Sie legt ihren Schwerpunkt auf die direkte Verknüpfung der For-
schung zu Persönlichkeitsfaktoren einerseits und Finanzmarktuntersu-
chungen sowie Risikoverhalten andererseits. 

Die empirisch-experimentelle Arbeit zeigt je nach ausführlicher 
Herleitung und Begründung des gewählten Designs und der Datenba-
sis thesengeleitet die wesentlichen Ergebnisse zu den empirischen 
forschungsleitenden Fragen auf. Die empirische Arbeit besticht nicht 
nur durch ihre präzise Anlage in Design und Auswertung, sondern 
auch durch die kritische Einschätzung der Ergebnisse. Die empiri-
schen und experimentellen Ergebnisse werden in hervorragender Wei-
se untereinander und mit den theoretischen Überlegungen amalga-
miert. Es entsteht damit ein sehr ausgewogenes Gesamtwerk der 
theoretischen und empirischen Forschungsergebnisse. 

Der Dissertation gelingt nach ausführlicher und sorgfältig einge-
brachter Grundlegung ein herausragender Beitrag zum Entschei-
dungsverhalten unter Risiko im Kontext von Finanzmärkten und des-
sen empirische, insbesondere experimenteller Analyse der 
Charakteristika und Einflussfaktoren. Damit ist ein wesentlicher Bei-
trag zur betriebswirtschaftlich, insbesondere finanzwirtschaftlich aus-
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Geleitwort  VII 

 
gerichteten theoretischen und empirischen Forschung zu Finanzmärk-
ten und zum Risikoverhalten zu konstatieren.  
 
Bamberg im Juli 2017                           Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 
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I Einleitung 

1 Motivation und Zielsetzung 

Das Forschungsfeld der Behavioral Finance1 untersucht das reale 
Entscheidungsverhalten von Marktteilnehmern in Finanzmärkten und 
versucht dieses zu erklären. Die verhaltenswissenschaftliche Finanz-
marktforschung, die etwa in den 1960er und 1970er Jahren ihren Ur-
sprung hat, ist dabei als ein interdisziplinäres Forschungsfeld aufzu-
fassen, das sich schwerpunktmäßig auf (kognitions-) psychologische, 
verhaltenswissenschaftliche und soziologische Erklärungsansätze 
stützt, um Abweichungen vom rationalen Verhalten der Marktakteure 
zu erklären.2 Neben dem Einbezug von neurowissenschaftlichen und 
genetischen Befunden3 wird dabei auch auf die Persönlichkeit der 
Marktteilnehmer als Erklärungsfaktor zurückgegriffen.4 Dabei wird 

                                                
1    Für einen grundlegenden Überblick zur Behavioral Finance beziehungsweise 

Behavioral Economics vgl. Oehler (1992, 1995, 1998a, 2000a, b, 2002, 
2005c), Olsen (1998), Ricciardi (2006), Thaler (2016). Im Deutschen hat sich 
für Behavioral Finance dabei der Begriff verhaltenswissenschaftliche Fi-
nanzmarktforschung eingebürgert. Die beiden Begriffe werden fortan als Sy-
nonym verwendet. 

2    Vgl. Olsen (1998), S. 10, Ricciardi (2006), S. 6f. und 11f. Wesentliche grund-
legende Arbeiten zur Behavioral Finance, zum Beispiel von Tverk-
sy/Kahneman (1973, 1974), insbesondere die Urteilsheuristiken und den dar-
aus resultierenden „Biases“ betreffend, lassen sich ebenso wie das Konzept 
der Bounded Rationality von Simon (1955, 1956, 1957, 1990) größtenteils der 
Kognitionspsychologie zuordnen, vgl. Fuller (1996), Mullainathan/Thaler 
(2001). Diese Forschungsrichtung beschäftigt sich mit den mentalen Prozes-
sen des Wahrnehmens, Denkens, Erinnerns, Verstehens und Problemlösens, 
vgl. Hayes (1995), S. 12-40. 

3    Vgl. zum Beispiel Peterson (2007), Coates/Herbert (2008), Barnea/Cron-
qvist/Siegel (2010). 

4    Vgl. zum Beispiel Almlund et al. (2011), Borghans et al. (2008). 
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2 1 Motivation und Zielsetzung 
 
überwiegend das Fünf-Faktoren-Modell (FFM) der Persönlichkeit5 

verwendet, das die Persönlichkeit in fünf übergeordnete Persönlich-
keitsfaktoren unterteilt: Extraversion, Neurotizismus, Offenheit für 
Erfahrungen, Verträglichkeit und Gewissenhaftigkeit.6 

Im Gegensatz zu relativ gut gesicherten und zahlreich vorhande-
nen Forschungsergebnissen zum Beispiel in Bezug auf den Einfluss 
des Geschlechts7, des Alters8 oder der Emotionen9 auf das Risikover-
halten von Anlegern bei finanziellen Entscheidungen, sind die Ergeb-
nisse von Studien, die den Einfluss der Persönlichkeit auf das Risiko-
verhalten adressieren, weitaus spärlicher vorhanden, heterogener und 
zum Teil widersprüchlich.10 Zudem fokussieren bisherige Forschungs-
arbeiten weitestgehend darauf, den Einfluss der Persönlichkeit auf das 
Risikoverhalten mittels Befragungen, bei denen unter anderem hypo-
thetische finanzielle Entscheidungssituationen konstruiert werden, zu 
untersuchen.11 Experimentelle Untersuchungen im Labor, bei denen 
das reale Finanzmarktgeschehen zum Beispiel in Form eines compu-
terbasierten Aktienmarkts simuliert wird, und somit das Risikoverhal-
ten von Anlegern direkt beobachtbar und messbar ist, fehlen gänzlich. 

Die vorliegende Arbeit widmet sich daher der Fragestellung, wie 
die Persönlichkeit das Risikoverhalten von Anlegern in Finanzmärk-
ten beeinflusst. Unter Risikoverhalten werden im Fortlauf der Arbeit 
alle beobachtbaren und messbaren Aktivitäten von Menschen verstan-
den, die in Entscheidungssituationen unter Unsicherheit (Risikositua-
tion) auftreten.12 Im Gegensatz zum Großteil der bisherigen Forschung 
soll dabei der Fokus der Analyse auf die beiden Persönlichkeitsfakto-

                                                
5    Goldberg (1981, 1993) verwendete für die fünf Faktoren dabei erstmalig den 

Begriff Big Five. 
6    Vgl. für einen Überblick Laux (2008), S. 174ff. 
7    Vgl. zum Beispiel Jianakoplos/Bernasek (1998), Hariharan/Chapman/Domian 

(2000), Mayfield/Perdue/Wooten (2008). 
8    Vgl. zum Beispiel Barber/Odean (2001), Dorn/Huberman (2005). 
9    Vgl. zum Beispiel Isen/Patrick (1983), Forgas (1995), Grable/Roszkowski 

(2008). 
10    Vgl. zum Beispiel die widersprüchlichen Ergebnisse von Durand (2013a, b) 

zum Einfluss von Extraversion auf die Handelsaktivität an Finanzmärkten. 
11    Vgl. exemplarisch dazu Durand/Newby/Sanghani (2008) oder Pan/Statman 

(2013). 
12    Vgl. Unser (1999), S. 3. Risikoverhalten wird im Rahmen der Arbeit auch als 

Entscheidungsverhalten unter Risiko aufgefasst. 
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ren Extraversion und Neurotizismus gelegt werden, da aufbauend auf 
vorherigen Studien vermutet wird, dass diese beiden Faktoren maß-
geblich das Risiko- und Entscheidungsverhalten von Anlegern beein-
flussen.13 Die Arbeit hat insbesondere für private wie auch institutio-
nelle Anleger dahingehend Relevanz, da ihre Persönlichkeit 
(insbesondere die Faktoren Extraversion und Neurotizismus) ihr An-
lageverhalten und somit letztlich auch ihren (Anlage-) Erfolg in Fi-
nanzmärkten beeinflussen kann. Zudem sind die Ergebnisse der Arbeit 
für Finanzdienstleistungsberater und Forscher relevant, um das Risi-
koverhalten von Anlegern in Finanzmärkten besser nachvollziehen zu 
können. 

Die Arbeit verfolgt drei wesentliche Ziele. Zum einen soll unter-
sucht werden, wie Extraversion und Neurotizismus auf die Determi-
nanten des Risikoverhaltens von Anlegern wirken. Als maßgebliche 
Determinanten des Risikoverhaltens gelten die Risikoeinstellung, die 
Risikowahrnehmung sowie die Renditeerwartung.14 Die bisherige 
Forschung auf diesem Gebiet untersucht überwiegend entweder direkt 
den Einfluss der Persönlichkeitsfaktoren auf das Risikoverhalten oder 
den Einfluss auf die Risikoeinstellung.15 Als forschungsleitende Frage 
für die Arbeit ergibt sich daraus: 

 
1. Beeinflussen die Persönlichkeitsfaktoren Extraversion und Neu-
rotizismus die Risikoeinstellung, die Risikowahrnehmung sowie 
die Renditeerwartung von Anlegern in Finanzmärkten? 
 
Zum anderen soll analysiert werden, wie die beiden Persönlich-

keitsfaktoren jeweils auf das individuelle Risikoverhalten, konkret im 
Hinblick auf die Zusammenstellung ihrer Portfolios und das Handels-
verhalten, wirken. Diesbezüglich ergeben sich folgende Forschungs-
leitfragen für die Arbeit: 

 

                                                
13    Vgl. zum Beispiel Nicholson et al. (2005), Brown/Taylor (2011), Becker et al. 

(2012), Pan/Statman (2013). 
14    Vgl. Nosić/Weber (2010). Vgl. hierzu auch Sarin/Weber (1993), We-

ber/Milliman (1997), Jia/Dyer/Butler (1999), Weber/Weber/Nosić (2013). 
15    Vgl. Durand/Newby/Sanghani (2008), Mayfield/Perdue/Wooten (2008), 

Becker et al. (2012). 
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2. Haben unterschiedliche Ausprägungen in Extraversion und Neu-
rotizismus bei Anlegern Auswirkungen auf die Zusammensetzung 
ihrer Portfolios? 
 
3. Beeinflusst der Grad an Extraversion und Neurotizismus von 

Anlegern ihr Handelsverhalten? 
 
Weiterhin ist es ein Ziel der Arbeit, zu untersuchen, ob Unter-

schiede in Bezug auf das Marktergebnis zwischen Finanzmärkten 
bestehen, die sich im Hinblick auf die Ausprägung der Persönlich-
keitsfaktoren Extraversion und Neurotizismus der Marktteilnehmer 
unterscheiden. Die Arbeit verfolgt daher als vierte und letzte For-
schungsleitfrage: 

 
4. Haben unterschiedliche Ausprägungen in Extraversion und Neu-
rotizismus bei Anlegern Auswirkungen auf das Finanzmarktergeb-
nis? 
 
Die Forschungsleitfragen werden mit empirischen Methoden un-

tersucht. Das Fundament der empirischen Analysen bildet dabei ein 
Methodenmix, bestehend aus einer schriftlichen Befragung und einer 
experimentellen Studie, bei der ein computerbasierter Aktienmarkt das 
Kernelement darstellt.16 Die Ergebnisse der schriftlichen Befragung 
von 342 Studierenden der Universität Bamberg aus dem Wintersemes-
ter 2015/2016 dienen zur Beantwortung der Forschungsleitfrage 1. 
Zur Beantwortung der Forschungsleitfragen 2 bis 4 werden die Ergeb-
nisse einer experimentellen Studie mit 364 Studierenden der Universi-
tät Bamberg aus dem Wintersemester 2014/2015 genutzt. Insgesamt 

                                                
16    Der computerbasierte Aktienmarkt steht stellvertretend für Finanzmärkte und 

deren handelbare Finanztitel (zum Beispiel Anleihen und Rohstoffe). Die 
Kennzeichnung als Aktienmarkt und der Finanztitel als Aktie innerhalb des 
Experiments wird aus Gründen der Verständlichkeit und Einfachheit gewählt, 
da angenommen wird, dass dieser Markt den Studierenden wohl am geläu-
figsten sein dürfte. Private Haushalte in Deutschland investieren dabei durch-
aus einen nennenswerten Anteil ihres Vermögens direkt oder indirekt (über 
Fonds) am Aktienmarkt. Der Anteil der Investitionen liegt dabei zum Beispiel 
deutlich höher als Investitionen in Anleihen oder Währungen, vgl. Deutsche 
Bundesbank (2015, 2016). 
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1 Motivation und Zielsetzung 5 

 
bilden somit 706 Studierende die Grundlage für die empirischen Aus-
wertungen. In Bezug auf die Größe der Stichprobe, den Fokus der 
Arbeit sowie das Design der schriftlichen Befragung und des compu-
terbasierten Aktienmarkts gibt es aktuell keine vergleichbaren Stu-
dien. 
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2 Gang der Untersuchung 

Die Arbeit untergliedert sich in fünf Teile. An Teil I, Einleitung, 
schließt sich Teil II, Theoretische Grundlagen, an. Zusammen mit Teil 
III, Konzeptioneller Bezugsrahmen der Arbeit, bilden diese das theore-
tische Gerüst der Arbeit. In Teil IV, Empirische Analysen zur Mes-
sung des Einflusses der Persönlichkeit auf das Risikoverhalten von 
Anlegern in Finanzmärkten, erfolgt die empirische Untersuchung. Teil 
V, Schlussbetrachtungen, bildet den Schlusspunkt der Arbeit. 

Auf Teil I, in dem in Kapitel 1 die Motivation und die Zielsetzung 
der Arbeit anhand der Forschungsleitfragen sowie in Kapitel 2 der 
Gang der Untersuchung dargelegt werden, folgt Teil II, der die theore-
tischen Grundlagen für die weitere Arbeit erörtert. In Kapitel 3 wer-
den anfangs die für die Arbeit relevanten finanzierungstheoretischen 
Grundlagen erläutert. Zunächst wird dabei die neoklassische Finanz-
markttheorie mit ihren restriktiven Annahmen dargestellt. Daran an-
schließend werden die neue Institutionenökonomik, die Marktmikro-
strukturtheorie, die Theorie der Finanzintermediation und das 
Forschungsfeld der Behavioral und Experimental Finance dargestellt, 
die im Vergleich zur neoklassische Finanzmarkttheorie einen stärke-
ren Realitätsbezug aufweisen. Kapitel 4 gibt einen Überblick über 
Einflussfaktoren des Risikoverhaltens von Anlegern in Finanzmärk-
ten. Dabei wird eine Unterscheidung zwischen situativen und perso-
nenspezifischen Faktoren vorgenommen. In Kapitel 5 wird der Begriff 
der Persönlichkeit näher erläutert sowie das für die Arbeit maßgeblich 
relevante Fünf-Faktoren-Modell der Persönlichkeit dargestellt. Dane-
ben wird eine Abgrenzung zu weiteren, in der Persönlichkeits-
psychologie existierenden Ansätzen vorgenommen.Teil III definiert 
den konzeptionellen Bezugsrahmen der Arbeit. An Kapitel 6, in dem 
die finanzierungstheoretische Einordnung der Arbeit vorgenommen 
wird, schließt sich Kapitel 7 an, das sich mit der Frage des Untersu-
chungsdesigns und der Datenbasis der Arbeit auseinandersetzt. Inner-
halb des Kapitels wird dabei die Methodik der Befragung sowie des 
Experiments genauer erläutert und beschrieben. Zudem erfolgt eine 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
8 2 Gang der Untersuchung 
 
literaturgestützte Diskussion und Analyse in Bezug auf die Auswahl 
der Probanden sowie die Frage nach ihrer Vergütung. Beide Kompo-
nenten sind dabei für die empirischen Untersuchungen von essentieller 
Bedeutung. In Kapitel 8 werden die Untersuchungshypothesen der 
Arbeit hergeleitet. 

Die Ausführungen zu den empirischen Auswertungen erfolgen in 
Teil IV. Kapitel 9 untersucht den Einfluss von Extraversion und Neu-
rotizismus auf die Determinanten des Risikoverhaltens und widmet 
sich somit der eingangs dargestellten Forschungsleitfrage 1. Zunächst 
werden der Ablauf der Befragung sowie die empirische Methodik 
erläutert. Im Anschluss daran werden die Ergebnisse vorgestellt. Das 
Kapitel schließt mit einer kurzen Diskussion und Zusammenfassung 
der Ergebnisse. Kapitel 10 beschäftigt sich mit der Frage, welchen 
Einfluss Extraversion und Neurotizismus auf das Risikoverhalten 
haben, und ist Gegenstand von der Forschungsleitfragen 2 und 3. Als 
Einführung wird der Ablauf des Experiments erläutert und eine Be-
schreibung der empirischen Auswertungsmethodik gegeben. Analog 
zu Kapitel 9 werden darauffolgend die Ergebnisse dargestellt und es 
erfolgt eine Diskussion und Zusammenfassung dieser. Kapitel 11 
fokussiert auf die Analyse des Einflusses von Extraversion und Neu-
rotizismus auf die Preisbildung und adressiert Forschungsleitfrage 4. 
Dabei werden zunächst die empirische Methodik sowie die Ergebnisse 
dargestellt, bevor eine Diskussion und Zusammenfassung der Ergeb-
nisse erfolgt. Die Arbeit findet ihren Abschluss in Teil V. Kapitel 12 
gibt zunächst einen Überblick und eine Zusammenfassung der wesent-
lichen Ergebnisse der Arbeit, bevor die Ergebnisse im Anschluss in 
Kapitel 13 kritisch diskutiert werden. Kapitel 14 zeigt schließlich 
mögliche Implikationen für diverse Stakeholder aus Forschung und 
Praxis auf. 
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II Theoretische Grundlagen 

3 Finanzierungstheoretische Grundlagen 

3.1 Neoklassische Finanzmarkttheorie 

Die zentrale Aufgabe von (Finanz-) Märkten17 im Sinne der neoklassi-
schen Finanzierungstheorie18, die aus der mikroökonomischen Theorie 
abgeleitet ist, stellt die effiziente Verteilung der knappen Ressourcen 
dar. Die zur Verfügung stehenden Mittel sollen optimal eingesetzt 
werden. Die Zuteilung der Ressourcen erfolgt dabei ausschließlich 
über den Preis als Koordinationsinstrument.19 Die neoklassische Fi-
nanzierungstheorie geht dabei von der Existenz eines vollkommenen 
und vollständigen Finanzmarkts aus. Per Definition liegt ein solcher 
Markt vor, falls die folgenden Prämissen erfüllt sind:20 Alle Marktteil-
                                                
17    Unter Markt wird der ökonomische Ort verstanden, wo Anbieter und Nach-

frager von Gütern zusammentreffen und diese handeln. Am Finanzmarkt 
werden als Güter Finanzkontrakte erstmals geschlossen (Primärmarkt) sowie 
Finanztitel gehandelt (Sekundärmarkt). Ein Finanzkontrakt 1. Ordnung (zum 
Beispiel Aktien oder Darlehen) regelt dabei vertraglich den Austausch von 
Zahlungsmitteln oder Ansprüchen auf diese. Ein Finanzkontrakt 2. oder höhe-
rer Ordnung (zum Beispiel Termingeschäft) bezieht sich dabei auf Finanztitel 
1. Ordnung, vgl. Oehler/Unser (2002), S. 17, Oehler (2004), S. 5, Oehler 
(2005a), S. 216, Wendt (2011), S. 11f. In der Literatur wird als Synonym für 
Finanzmarkt weitestgehend auch der Begriff Kapitalmarkt verwendet, vgl. 
Wendt (2011), S. 12. 

18    In der einschlägigen Literatur wie auch im weiteren Verlauf wird für die 
neoklassische Finanzierungstheorie als Synonym Neoklassik verwendet. 

19    Vgl. Cezanne/Mayer (1998), S. 1345, Schmidt/Terberger (1999), S. 388, 
Erlei/Leschke/Sauerland (1999), S. 45, Hummel (1999), S. 209.  

20    Vgl. Schmidt/Terberger (1999), S. 57, Oehler (2000b), S. 979, Oehler/Unser 
(2002), S. 3, Oehler (2005b), S. 29, Oehler (2006a), S. 298f., Oehler (2006c), 
S. 76f., 49ff., Franke/Hax (2009), S. 154f., Perridon/Steiner/Rathgeber 
(2012), S. 81f. 
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nehmer agieren als Mengenanpasser und haben keine Möglichkeit, 
den Preis zu beeinflussen. Die Marktteilnehmer haben keine räumli-
chen, sachlichen sowie persönliche Präferenzen und befinden sich in 
vollkommenem Wettbewerb zueinander. Es werden nur homogene 
Güter gehandelt wobei keine Transaktionskosten und Steuern existie-
ren sowie sämtliche Informationen unter den Marktteilnehmern sym-
metrisch verteilt sind. Die vorhandenen Informationen können von 
den Marktteilnehmern richtig verarbeitet werden und stehen diesen 
kostenlos und ohne zeitliche Verzögerung zur Verfügung. Die Voll-
ständigkeit eines Finanzmarkts kennzeichnet sich dadurch, dass die 
Marktteilnehmer jederzeit in der Lage sind, vollständige Verträge zu 
entwerfen, zu kontrollieren und durchzusetzen. Jeder beliebige Zah-
lungsstrom kann daher unabhängig von der Höhe und seiner zeitlichen 
Dimension gehandelt werden. Alle Marktteilnehmer verhalten sich als 
homo oeconomicus und maximieren ihren Nutzen gemäß der Erwar-
tungsnutzentheorie.21 Der homo oeconomicus stellt dabei in der ne-
oklassischen Finanzmarkttheorie das Leitbild im Rahmen der norma-
tiven Entscheidungstheorie dar,22 der im Sinne einer subjektiven 

                                                
21  Vgl. Oehler (2000b), S. 981, Oehler (2002), S. 249, Oehler (2004), S. 2, Oehler 

(2005b), S. 35. Vgl. ausführlich Kirchgässner (2008), S. 12 ff. zum Konstrukt 
des homo oeconomicus. 

22  Aus der normativen Entscheidungstheorie lassen sich Handlungsempfehlungen 
für rationales Entscheiden ableiten. Im Gegensatz dazu erläutert die deskripti-
ve Entscheidungstheorie wie und warum Entscheidungen von Individuen in 
der Realität zu Stande kommen, vgl. dazu Bitz (1981), S. 5f., Bamberg/Coe-
nenberg/Krapp (2012), S. 3–11, Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2012), S. 
3f. Im Rahmen der normativen Entscheidungstheorie fokussiert die Erwar-
tungsnutzentheorie auf Entscheidungen unter Risiko beziehungsweise Unge-
wissheit und vernachlässigt Entscheidungssituationen unter Sicherheit weit-
gehend, vgl. Rehkugler/Schindel (1989), S. 154, Schneeweiß (1991), S. 95. In 
der Literatur liegen bezüglich der Begriffe Risiko und Ungewissheit unter-
schiedliche Meinungen vor. Eine Risikosituation ist durch das Vorliegen ob-
jektiver Wahrscheinlichkeiten oder zumindest subjektiver, die auf Basis sub-
jektiver Erfahrungen und Überlegungen gebildet werden, gekennzeichnet. Bei 
Ungewissheit liegen hingegen weder objektive noch subjektive Wahrschein-
lichkeiten über das Eintreten von Umweltzuständen vor, vgl. Bamberg/Coe-
nenberg/Krapp (2012), S. 67ff. und S. 109, Perridon/Steiner/Rathgeber 
(2012), S. 110. Zudem existiert die Auffassung, dass eine Risikosituation 
durch das Vorliegen von subjektiven Wahrscheinlichkeiten für Umweltzu-
stände gekennzeichnet ist, die auf Basis von Wahrscheinlichkeiten, bekannten 
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Formalrationalität rational handelt und die Maximierung seiner indi-
viduellen Zielfunktion anstrebt.23 Die Annahme rationalen Verhaltens 
der Marktteilnehmer wird dabei auf Marktebene unterstellt. Das heißt, 
dass individuell irrationales Verhalten durch Arbitragegeschäfte eli-
miniert wird und somit auf Marktebene verschwindet.24 Ein Finanz-
markt, der sich im Gleichgewicht befindet, bietet somit den Marktteil-
nehmern keine Möglichkeit, eine Überrendite zu erzielen.25 Die 
effiziente Allokation der knappen Ressourcen geschieht dabei aus-
schließlich über den Preismechanismus und es bedarf keiner weiteren 
internen oder externen Eingriffe.26 Staatliche Eingriffe sind somit 
überflüssig und beim modellhaften vollkommenen Finanzmarkt nicht 
vorgesehen.27 Da alle Transaktionen kostenlos abgewickelt werden 
können, ist auch die Existenz von Finanzintermediären überflüssig.28 
Diese würden nur zusätzliche Kosten verursachen ohne einen entspre-

                                                                                            
stochastischen Prozessen oder Überzeugungen gebildet werden, wohingegen 
objektive Wahrscheinlichkeiten unberücksichtigt bleiben; in einer Ungewiss-
heitssituation werden subjektive Wahrscheinlichkeiten dagegen in einem Um-
feld hohen Informationsmangels gebildet, vgl. Unser (1999), S. 48. Der Voll-
ständigkeit halber sei noch die Situation der Entscheidung unter Sicherheit 
erwähnt, bei der den Handlungsalternativen determinierte Ergebnisse zuge-
ordnet werden, vgl Oehler/Unser (2002), S. 10. 

23  Eine formale Rationalität des Entscheiders herrscht vor, falls der Entscheider 
nach einer Lösung für das entsprechende Problem sucht, über ein Zielsystem 
ohne Widersprüche und eindeutige Präferenzen verfügt, eine optimale Infor-
mationsmenge besorgt und unverzerrt seine Erwartungen bilden kann. Eine 
Entscheidung gilt als subjektiv rational, wenn sie mit den individuellen Be-
wertungs- und Wahrnehmungsprozessen sowie den subjektiv wahrgenomme-
nen Informationen des Entscheiders in Einklang steht, vgl. Eisenführ/Weber 
(1999), S. 4ff., Bamberg/Coenenberg/Krapp (2012), S. 3–5.  

24  Vgl. Oehler (1991), S. 601f., Oehler (1992), S. 98, Oehler (1995), S. 24, Oeh-
ler (2000b), S. 979. 

25  Vgl. Bank (1998), S. 4, Oehler (2000b), S. 979. Der Prozess der Arbitrage steht 
dabei für die risikolose Gewinnerzielung durch die Marktakteure. 

26  Vgl. Richter (1991), S. 399. 
27  Vgl. Oehler (2005b), S. 28ff., Oehler/Kohlert (2008), S. 67. 
28  Vgl. Fama (1980b), S. 46., Oehler (2005b), S. 29. Die Aufgabe von Finanzin-

termediären, die in nicht vollkommenen Kapitalmärkten auftreten, besteht 
grundsätzlich darin, Angebot und Nachfrage nach Finanzmitteln zusammen-
zuführen, vgl. dazu grundsätzlich Oehler (2004), S. 6., Oehler (2005a), S. 
212f., Oehler (2006c), S. 78f., und die Ausführungen in Kapitel 3.4. 
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chenden Nutzen zu stiften.29 Die Annahme der Handelbarkeit von 
Finanztiteln in beliebiger Höhe impliziert die uneingeschränkte Auf-
nahme von Finanzmitteln und stellt somit jegliche Refinanzierung von 
Investitionen sicher. Die Wahl der Finanzierungsmöglichkeiten und 
damit die Kapitalstruktur ist völlig unerheblich, da je nach Wahl le-
diglich die Aufteilung der Einzahlungsüberschüsse einer Investition 
variiert, jedoch nicht die Höhe dieser.30 

Das wesentliche Kernelement der neoklassischen Finanzmarktthe-
orie stellt die Effizienzmarkthypothese von Fama (1970, 1991) dar.31 
Ein Finanzmarkt wird als allokationseffizient bezeichnet, wenn die 
optimale Allokation von Kapital mittels Preismechanismus erreicht 
wird. Damit ein Finanzmarkt im Sinne der Allokation als effizient 
betrachtet werden kann, müssen sowohl die operative Effizienz wie 
auch die Informations- und Bewertungseffizienz erfüllt sein.32 Die 
Überprüfung der Informations- und Bewertungseffizienz steht dabei 
im Fokus der Forschung zur Finanzmarkteffizienz.33 Diesbezüglich 
unterscheidet Fama (1970, 1991) je nach Menge an Informationen, die 
sich in den Preisen widerspiegeln, zwischen drei Tests zur Überprü-
fung der Effizienzmarkthypothese:34 

 Tests for Return Predictability: Diese Form von Markt-
effizienztests überprüft, ob zukünftige Aktienkurse mit 
Hilfe vergangener Aktienkursrenditen und weiteren ver-
gangenen Informationen (zum Beispiel Dividendenrendi-
ten oder Zinssätzen) vorhergesagt werden können. Auf 

                                                
29    Vgl. Spicher (1997), S. 1. 
30    Vgl. Modigliani/Miller (1958), Franke/Hax (2009), S. 160, 340ff., 

Schmidt/Terberger (1999), S. 62f. 
31    Die Effizienzmarkthypothese zählt neben der Random-Walk-Hypothese und 

des Fair-Game-Modells zu den Preisbildungsmodellen im engeren Sinne, vgl. 
Kasperzak (1997), S. 31ff. 

32    Vgl. dazu Bienert (1996), S. 32, Oehler (2005a), S. 216, Rummer (2006), S. 
17f. 

33    Vgl. Wendt (2011), S. 15f. Unter Informationseffizienz ist in Bezug auf den 
Aktienmarkt zu verstehen, dass sich zu jeder Zeit alle verfügbaren Informati-
onen in den Aktienkursen widerspiegeln, vgl. Fama (1965), S. 35ff., Fama 
(1970), S. 383ff. Bewertungseffizienz liegt vor, falls Aktienpreise den Fun-
damentalwerten entsprechen, vgl. Merton (1987), S. 93f. 

34    Vgl. Oehler (1994), S. 939f., Oehler (1995), S. 277f. 
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einem in diesem Sinne effizienten Markt, können die 
Marktakteure keine Überrendite erzielen.35 

 Event Studies36: Mit Hilfe von Event Studies soll beurteilt 
werden, wie schnell sich in den Aktienkursen Preisan-
passungen vollständig widerspiegeln, die durch öffentlich 
zugängliche Informationen (zum Beispiel Aktienkurs-
splitting, Jahresabschlüsse, Emission neuer Aktien) her-
vorgerufen werden. 

 Tests for Private Information37: Falls der Markt gemäß 
dieser Untersuchungen Effizienz aufweist, sind in den 
Preisen neben den öffentlich zugänglichen Informationen 
auch alle nicht öffentlichen Informationen (zum Beispiel 
Insiderwissen) vollständig eingepreist. 

Die Effizienzmarkthypothese findet ihren Ursprung in der Random 
Walk-Hypothese. Letztgenannte Hypothese postuliert, dass die Kurs-
verläufe von Aktienkurse nur durch Zufallsprozesse bestimmt werden. 
Der Preis einer Aktie in der Zukunft setzt sich somit aus dem aktuel-
len Preis und einer Zufallsvariable zusammen.38 Die strenge Prämisse 
der Random Walk-Hypothese, die für zukünftige Aktienkurse einen 
stochastischen Prozess mit unabhängigen Kursverläufen unterstellt, 
erscheint jedoch nicht haltbar.39 

                                                
35    Die ursprünglichen Weak-form Tests von Fama (1970) beschränken sich 

lediglich auf die Prognose zukünftiger Aktienkursrenditen mittels vergange-
ner Renditen, vgl. auch Fama (1991), S. 1576. Vgl. zur Problematik bezüglich 
der Bezeichnung Oehler (1994), S. 939, Oehler (1995), S. 277f. Falls eine er-
zielte Rendite systematisch über der Marktrendite liegt, wird dabei von Über-
rendite gesprochen, vgl. Wendt (2011), S. 14. 

36    Fama (1970) verwendet für den Begriff Event Studies ursprünglich die Be-
zeichnung Semistrong-form Tests. 

37    In Fama (1970) wurde diese Kategorie mit Strong-form Tests bezeichnet. 
38    Vgl. Kasperzak (1997), S. 31ff. 
39    Vgl. dazu auch die Ergebnisse von Fama (1970), S. 389ff. Eine allgemeinere 

und weniger restriktive Variante des Random Walk-Modells stellt dabei das 
Fair-Game-Modell dar, welches in Erwartungswerten formuliert wird. Bei ei-
ner gegebenen Informationsstruktur entspricht die erwartete Rendite einer Pe-
riode der tatsächlichen Rendite am Periodenende, vgl. Sapusek (1998), S. 
20ff. 
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Zur Überprüfung der verschiedenen Finanzmarkteffizienzformen 
wird den Marktmodellen, die auf der neoklassischen Finanzierungs-
theorie aufbauen, Gültigkeit unterstellt. Voraussetzung der Effizienz-
markthypothese ist, dass den Marktakteuren die relevanten Informati-
onen kostenlos zur Verfügung stehen und diese sich vollständig und 
unverzüglich in den Preisen widerspiegeln.40 Die empirische Überprü-
fung der verschiedenen Effizienzstufen in der Realität kommt dabei zu 
folgenden zentralen Aussagen:41 

Empirische Studien kommen zum Ergebnis, dass Aktienkurse zum 
Teil vorhersagbar sind. Diese Überlegung ergibt sich zum einen dar-
aus, dass bei Aktienkursrenditen im Zeitablauf eine Autokorrelation 
besteht. Zudem ist es möglich mit Hilfe bestimmter Kennzahlen wie 
etwa der Dividendenrendite oder des Kurs-Gewinn-Verhältnisses 
Aktienkurse und somit Renditen vorherzusagen.42 Mit Event Studies 
wird gezeigt, dass sich in Folge neuer (Unternehmens-) Informationen 
(zum Beispiel zu Veränderungen der Höhe von Dividenden oder der 
Kapitalstruktur) die Preise entsprechend anpassen.43 Empirische Tests 
zur Prüfung der strengen Form von Informationseffizienz deuten an, 
dass sich private Informationen nicht vollständig in den Preisen wi-
derspiegeln und grundsätzlich zur Erzielung abnormaler Renditen 
verwendet werden können.44 

Fama (1991) merkt in Hinblick auf die Überprüfung von Marktef-
fizienz kritisch an, dass diese explizit nicht überprüfbar sei. Dieser 
Umstand resultiert daraus, dass die Effizienzmarkthypothese als eine 
verbundene Hypothese anzusehen ist, da das unterstellte Marktmodell 
als gültig angesehen wird. Falls demzufolge Anomalien von Aktien-
                                                
40    Vgl. Fama (1965), S. 56, Fama (1970), S. 383ff., Fama (1991), S. 1575. Vgl. 

auch Oehler (1995), S. 277f., Wendt (2011), S. 17. 
41    Vgl. Fama (1991, 1998). 
42    Die nachgewiesene Autokorrelation der Aktienkursrenditen führt in der 

Praxis zur erfolgreichen Anwendung von antizyklischen und prozyklischen 
Handelsstrategien, vgl. dazu auch Oehler (1994), S. 940ff, Oehler (1995), S. 
279ff., Oehler (2000a), S. 719ff., Oehler (2000b), S. 981ff., Oehler (2002), S. 
851ff. 

43    Es liegen jedoch nur wenige Hinweise vor, dass dies in vollem Umfang direkt 
nach dem Eintreffen der neuen Informationen geschieht, vgl. auch Wendt 
(2011), S. 20. 

44    Vgl. Fama (1991), S. 1575. Vgl. beispielsweise auch die Arbeiten von Jaffe 
(1974), Seyhun (1986), Ippolito (1989). 
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kursrenditen auftreten, kann nicht unterschieden werden, ob diese 
aufgrund fehlender Markteffizienz vorliegen oder auf ein „falsches“ 
Marktmodell zurückzuführen sind.45 

Die Portfoliotheorie von Markowitz und das Capital Asset Pricing 
Model (CAPM-Modell) von Sharpe/Lintner/Mossin bauen auf den 
Überlegungen zum vollkommenen, vollständigen und somit effizien-
ten Finanzmarkt auf und unterstützen Anleger bei der effizienten Ver-
teilung ihres Vermögens auf risikobehaftete Finanzanlagen.46 Die 
effiziente Aufteilung von Vermögen auf Finanzanlagen erfolgt im 
Rahmen der Portfoliotheorie dabei nach dem Rendite-Risiko (µ-σ)-
Prinzip. Ein Portfolio gilt als effizient, falls es kein anderes Portfolio 
gibt, das 

 bei gleichem Risiko eine höhere Rendite oder 

 bei gleicher Rendite ein niedrigeres Risiko oder 

 eine höhere Rendite und niedrigeres Risiko 

aufweist. Das CAPM-Modell erweitert die Portfoliotheorie um die 
Komponente einer risikolosen Anlagemöglichkeit und dient als ein 
Erklärungsmodell für die Preisbildung am Finanzmarkt. Es wird an-
genommen dass alle Anleger homogene Erwartungen bezüglich er-
warteter Rendite und des Risikos (Varianz, Kovarianz) haben. Im 
Marktgleichgewicht halten alle Anleger deshalb das Marktportfolio.47 
Unabhängig von der Risikoeinstellung der Anleger erfolgt die Auftei-
lung des Vermögens auf das risikobehaftete Marktportfolio und die 
sichere risikolose Anlage.48 Die Risikoeinstellung der Anleger spiegelt 
                                                
45    Vgl. Fama (1991) S. 1575f. 
46    Das CAPM-Modell zählt neben der Arbitrage Pricing Theory (APT) von 

Ross (1976) und der State Preference Theory (SPT) von Arrow (1964) und 
Debreu (1959, 1976) zu den Preisbildungsmodellen im weiteren Sinne. Die 
folgenden Ausführungen beziehen sich jeweils auf die Originalquellen. Vgl. 
Markowitz (1952, 1959) zur Portfoliotheorie und Sharpe (1964), Lintner 
(1965) und Mossin (1966) zum CAPM-Modell. Vgl. auch die Ausführungen 
von Franke/Hax (2009) zur Portfoliotheorie ab S. 317ff. und zum CAPM-
Modell ab S. 354ff. Vgl. hierzu auch Fama/French (2004). 

47    Das Marktportfolio umfasst dabei alle existierenden risikobehafteten Wertpa-
piere. 

48    Dieser Sachverhalt wird als Tobin-Separation bezeichnet, vgl. Tobin (1958a). 
Entsprechend der individuellen Risikoeinstellung sind natürlich auch eine 
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sich erst in einer entsprechenden Gewichtung der beiden Anlagemög-
lichkeiten wider. Die erwartete Rendite effizienter Portfolios kann 
dabei mittels der Kapitalmarktlinie dargestellt und berechnet werden. 
Alle effizienten Portfolios liegen dabei zwingend auf dieser Geraden. 
Durch die Wertpapiermarktlinie wird der Zusammenhang zwischen 
der erwarteten Rendite eines Wertpapiers und dessen systematischen 
Risikos (Betafaktor) beschrieben. Die zentrale Aussage der Wertpa-
piermarktlinie ist, dass im Marktgleichgewicht mit steigendem syste-
matischem Risiko eines Wertpapiers auch dementsprechend die Ren-
dite steigen muss. Das unsystematische Risiko eines Wertpapiers wird 
dabei durch Diversifikationseffekte ausgeschaltet. Die strengen Prä-
missen des CAPM, insbesondere die homogenen Erwartungen der 
Anleger, werden dabei von Kritikern bemängelt.49 

Zusammengefasst weisen die rigiden Prämissen der neoklassi-
schen Finanzmarkttheorie einen deutlichen fehlenden Realitätsbezug 
auf. Insbesondere die Annahme bezüglich nicht vorhandener Transak-
tionskosten und das Fehlen von Kosten für die Informationsbeschaf-
fung und -verarbeitung, symmetrischer Informationsverteilung, der 
vollkommenen Rationalität der Marktteilnehmer sowie der Nicht-
Existenz von Finanzintermediären sind kaum mit der Realität verein-
bar.50 Die nachfolgend dargestellten Ansätze der neuen Institutionen-
ökonomik, der Marktmikrostrukturtheorie, der Finanzintermediation 
sowie der Behavioral und Experimental Finance lösen sich dabei von 
den rigiden Prämissen der neoklassischen Finanzmarkttheorie und 

                                                                                            
Verschuldung zum risikofreien Zins und eine entsprechende Investition ins 
Marktportfolio möglich. 

49    Vgl. beispielsweise Figlewski (1982), S. 87, Franke (1983), S. 250. Roll 
(1977) bemängelt zudem, dass das CAPM-Modell nur schwer überprüfbar 
sei, da das angesprochene Marktportfolio in der Realität nicht im Sinne des 
CAPM abgebildet werden kann und nur Approximationen (in Form von re-
präsentativen Aktienindizes) erfolgen. Aufbauend auf diesen Kritikpunkten 
wurde die APT und SPT entwickelt. Vgl. zur weiteren Erklärung zur APT 
zum Beispiel Franke/Hax (2009), S. 397ff., Perridon/Steiner/Rathgeber 
(2012), S. 288. Vgl. zur SPT die ausführliche Beschreibung in Franke/Hax 
(2009), S. 394–396. 

50    Vgl. Oehler (2000b), S. 979f., Oehler (2005a), S. 217f., Oehler (2005d), S. 
28f., Oehler/Kohlert (2008), S. 67–69. 
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erlauben eine einzelwirtschaftliche und informationsökonomische 
Betrachtung.51 

3.2 Neue Institutionenökonomik 

Die neue Institutionenökonomik (NIÖ)52 ist kein eigenständiger theo-
retischer Ansatz, sondern dient lediglich als übergeordneter Begriff, 
unter dem verschiedene theoretische Forschungsrichtungen subsu-
miert werden.53 Unter der NIÖ werden demnach die Theorie der Ver-
fügungsrechte, die Transaktionskostentheorie, die Informations-
ökonomik sowie die Prinzipal-Agenten-Theorie zusammengefasst.54 
Die neue NIÖ entstand aus der Unvereinbarkeit der neoklassischen 
Prämissen mit der Realität und ist unter anderem auf Coase (1937) 
und Williamson (1975) zurückzuführen. Insbesondere die Annahmen 
vollkommener Informationen, deren symmetrische Verteilung sowie 
das Rationalverhalten der Marktakteure wird von der NIÖ in Frage 
gestellt.55 Wohingegen die Neoklassik nur den unmittelbaren und 
unendlich schnellen Tauschprozess zwischen den verschiedenen Ver-
tragspartnern und Marktakteuren betrachtet, stehen im Mittelpunkt der 
neueren institutionenökonomischen Ansätze die dahinterstehenden 
Einigungs- und Kooperationsprozesse der Marktakteure. In der Reali-
tät ergeben sich aufgrund bestehender Informationsasymmetrien zwi-
schen den Marktakteuren sowie ihrer eingeschränkten Rationalität56 

                                                
51    Vgl. Oehler (2006c), S. 77, Oehler/Kohlert (2008), S. 67, 69, Oehler/Reisch 

(2008), S. 5f. Die genannten Ansätze lassen sich grundsätzlich unter der neue-
ren Finanzierungstheorie subsumieren, vgl. Oehler (2000b), S. 979f., Oehler 
(2002), S. 846–848, Wendt (2011), S. 21, Herberger (2013), S. 41, 
Schalkowski (2013), S. 8. 

52    Vgl. Martiensen (2000), S. 75–98, Richter/Furubotn (2003), S. 45ff. für einen 
Überblick über den älteren Institutionalismus. 

53    Vgl. Opper (2001), Picot/Dietl/Franck (2008), S. 45f. 
54    Vgl. Picot/Dietl/Franck (2008), S. 46ff., Wendt (2011), S. 24. 
55    Die restriktiven Annahmen der Neoklassik und ihr Realitätsgehalt sind auch 

deshalb kritisch anzusehen, da diese empirische nicht getestet werden können, 
vgl. Oehler (2000b), S. 979, Oehler (2002), S. 845ff., Oehler (2004), S. 2ff., 
Oehler (2005b), S. 29, Oehler (2006a), S. 298f., Oehler (2006c), S. 76f. 

56    Das Konzept der begrenzten Rationalität (Bounded Rationality) ist dabei auf 
Simon (1955) zurückzuführen, vgl. auch Simon (1956, 1957, 1990). Markt-
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zahlreiche Kooperationsprobleme für den Tauschakt, die die NIÖ 
durch den Einbezug von Institutionen zu lösen versucht.57 Unter Insti-
tution werden dabei Banken, Märkte aber auch Gesetze, Rechtsvor-
schriften oder Normen verstanden, mit deren Hilfe versucht wird, die 
oben beschriebenen Marktunvollkommenheiten zu vermindern.58 In-
stitutionen erfüllen dabei den Zweck, die Zusammenarbeit zwischen 
den Marktakteuern zu erleichtern und ihnen bei der Entscheidungsfin-
dung zu helfen. Aus wohlfahrtsökonomischer Sicht betrachtet sollen 
somit die wirtschaftlichen Koordinationskosten der Marktteilnehmer 
reduziert werden.59 Im Folgenden werden die oben genannten Ansätze 
kurz erläutert. 
 
Theorie der Verfügungsrechte 

 
Im Zentrum der Theorie steht die optimale Verteilung sowie Ausge-
staltung von Verfügungsrechten. Ein Gut lässt sich demnach als ein 
Bündel an Verfügungsrechten definieren.60 Diese Verfügungsrechte 
lassen sich in Teilverfügungsrechte untergliedern, die das Recht des 

                                                                                            
teilnehmern wird dabei unterstellt, dass diese sich nicht entsprechend der 
normativen Entscheidungstheorie verhalten. In ihrem Bestreben nach rationa-
lem Verhalten unterliegen sie vielmehr Beschränkungen hinsichtlich ihrer 
kognitiven Kapazitäten (Informationsaufnahme und -verarbeitung) sowie Ein-
schränkungen im emotionalen sowie motivationalen Bereich (Internal Limita-
tions of the Mind), vgl. Bitz/Oehler (1993), S. 249, Oehler (2000b), S. 980, 
Oehler (2006b), S. 297. Unter Inkaufnahme dieser Beschränkungen wird von 
den Marktakteuren ein individuell rationales Verhalten angestrebt, wobei 
auch die externen Umweltbedingungen (Physical or Social Environment), in-
nerhalb dessen der Entscheider agiert, miteinzubeziehen sind (Structure of the 
External Environments), vgl. Oehler (2004), S. 3, Oehler (2005a), S. 218, 
Oehler (2005b), S. 35f., Oehler (2006b), S. 297, Oehler/Kohlert (2008), S. 71. 

57    Vgl. Terberger (1994), S. 21ff., Oehler (2000b), S. 979f., Oehler (2002), S. 
845ff., Oehler (2005b), S. 35f. 

58    Vgl. Erlei/Leschke/Sauerland (1999), S. 23ff. 
59    Vgl. Richter/Furubotn (2003), S. 8. 
60    Vgl. Coase (1960), S. 43f., Alchian/Demsetz (1973), S. 17, 

Schmidt/Terberger (1999), S. 397, Picot/Dietl/Franck (2008), S. 46–56. Als 
Synonym für Verfügungsrecht wird oftmals der Begriff Eigentumsrecht ver-
wendet. Jedoch umfassen Verfügungsrechte im institutionenökonomischen 
Sinne sowohl absolute (gegenüber jedermann) als auch relative (gegenüber 
bestimmten Personen) Rechte, vgl. Martiensen (2000), S. 113. 
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Gebrauchs (Usus), das Recht der Veränderung (Abusus), das Recht 
der Übertragung sowie das Recht, die Gewinne aus der Nutzung ein-
zubehalten beziehungsweise das Tragen der Verluste zu übernehmen 
(Usus fructus), gewähren.61 Durch entsprechende Verträge wird die 
Übertragbarkeit von Verfügungsrechten festgelegt. Ziel ist dabei die 
Festlegung von Rechten und Pflichten der Vertragspartner.62 Sind die 
Verfügungsrechte vollständig spezifiziert, sind Nutzen und Kosten 
vollständig dem Inhaber zuzuordnen. Für andere Marktteilnehmer 
entstehen deshalb keine Externalitäten in Form von Kosten, die aus 
der Nutzung eines Verfügungsrechts eines anderen Marktakteurs re-
sultieren. In der Realität mangelt es jedoch an einer vollständigen 
Spezifizierung von Verfügungsrechten, woraus oben genannte Exter-
nalitäten entstehen, die das Erreichen des gesamtwirtschaftlichen 
Wohlfahrtsoptimums gefährden. Um dieses Optimum dennoch zu 
erreichen, sind Transaktionen zwischen den interagierenden Wirt-
schaftssubjekten notwendig, die Transaktionskosten verursachen.63 
 

 
Transaktionskostentheorie 

 
Wie beschrieben wird sich im Rahmen der NIÖ von den restriktiven 
Annahmen der Neoklassik, unter anderem der Existenz einer transak-
tionskostenfreien Welt, distanziert. Die Transaktionskostentheorie 
findet ihren Ursprung in der Arbeit von Coase (1937), der der Frage 
nachgeht, warum Unternehmen in einer Marktwirtschaft existieren.64 
Demnach stellen Unternehmen eine Alternative zum Allokationsme-
chanismus des Markts dar. Im Hinblick auf eine Minimierung der 
Transaktionskosten fällt eine Entscheidung darüber, ob der Markt oder 
ein Unternehmen zur Erstellung eines Gutes verwendet wird.65 Die 

                                                
61    Vgl. Demsetz (1964), S. 18, Cezanne/Mayer (1998), S. 1346. 
62    Vgl. Schmidt/Terberger (1999), S. 397. 
63    Vgl. Cezanne/Mayer (1998), S. 1346ff. 
64    Vgl. dazu auch die Ausführungen von Picot/Dietl/Franck (2008), S. 56–71. 
65    Vgl. Cezanne/Mayer (1998), S. 1348. Unter Transaktionskosten verstehen 

Richter/Furubotn (2003), S. 54 „[…] jene Ressourcen, die für Schaffung, Er-
haltung, Benützung [sic!], Veränderung usw. von Institutionen oder Organi-
sationen aufzuwenden sind“. Im Falle von Verfügungsrechten fallen Transak-
tionskosten für die Definition und Messung wirtschaftlicher Ressourcen oder 
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Transaktionskostentheorie zielt darauf ab, die Kosten, die im Zusam-
menhang mit der Übertragung der Verfügungsrechte entstehen, zu 
minimieren.66 

 
Informationsökonomik 

 
Der Ansatz der Informationsökonomik baut auf der Annahme unvoll-
ständig und asymmetrisch verteilter Informationen der Marktsubjekte 
auf. Die Informationsökonomik untersucht die asymmetrische Infor-
mationsverteilung im Hinblick auf die daraus resultierenden Kosten 
für die Marktsubjekte und leistet einen Beitrag zum Abbau dieser 
Marktunvollkommenheiten.67 Informationsprobleme ergeben sich 
dabei im Hinblick auf Menge, Preis und Qualität des Tauschguts so-
wie relevanter Informationen über den Vertragspartner. Zur Beseiti-
gung dieser Asymmetrien und der daraus resultierenden Folgen bieten 
sich insbesondere Maßnahmen wie Screening und Signalling an.68 
Beim Screening setzt ein aktiver Suchprozess nach Informationen auf 
Seiten der schlechter informierten Marktseite ein, um damit die Nach-
teile aus den bestehenden Informationsasymmetrien zu verringern.69 
Dahingehend kann die Marktseite mit einem Informationsvorsprung 
durch die glaubwürdige Aussendung von Informationen versuchen, 

                                                                                            
Rechtstitel an, sowie für die Information, Verhandlung und Rechtsdurchset-
zung dieser, vgl. Richter/Furubotn (2003), S. 54. Für eine detaillierte Eintei-
lung der Kosten im Vertragsanbahnungsprozess vgl. unter anderem Coase 
(1988), S. 6, Richter (1990), S. 576. 

66    Vgl. Wendt (2011), S. 26. Vgl. dazu auch grundlegend die Ausführungen von 
Williamson (1992). 

67    Vgl. Wendt (2011), S. 27. Neben der beschriebenen Informationsökonomik 
im engeren Sinne befasst sich die Informationsökonomik im weiteren Sinne 
mit den Folgen der beschriebenen Asymmetrien auf die Funktionsweise von 
Märkten, vgl. dazu auch Macho-Stadler/Pérez-Castrillo (2001), S. 3f., Schie-
fer (2008), S. 23, Schalkowski (2013), S. 10. 

68    Vgl. Oehler (2005b), S. 33f., Oehler (2006b), S. 297, Oehler/Kohlert (2008), 
S. 69f. Neben den beiden genannten Maßnahmen existieren noch die Mög-
lichkeiten der Gestaltung anreizkompatibler Verträge sowie die Implementie-
rung präventiver Maßnahmen, vgl. Oehler (2006b), S. 297, Oehler/Kohler 
(2008), S. 70. 

69    Vgl. im Original Stiglitz (1975) sowie Rothschild/Stiglitz (1976). 
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die Informationsnachteile der möglichen Vertragspartei zu vermindern 
(Signalling).70 

 
Prinzipal-Agenten-Theorie71 

 
Die Prinzipal-Agenten-Theorie analysiert das vertragliche Bezie-
hungsgeflecht zwischen Auftraggeber (Prinzipal) und Auftragnehmer 
(Agent). Bei der Durchführung einer Tätigkeit, bei der der Prinzipal 
einen Agenten beauftragt, können Interessens- und Zielkonflikte auf-
treten. In der Regel besitzt der Agent, auch aufgrund mangelnder 
Kontroll- und Überwachungsmöglichkeiten des Prinzipals, einen In-
formationsvorsprung gegenüber diesem.72 Ein klassisches Beispiel ist 
die Beziehung zwischen Eigenkapitalgebern und Managern eines 
Unternehmens. Der Agent kann diesen Informationsvorsprung auf 
unterschiedliche Weise zur Maximierung seines eigenen Nutzens 
ausbeuten und so den Prinzipal in seiner Zielerreichung behindern.73 
Anhand einer exemplarischen Vertragsbeziehung lassen sich mögliche 
Fälle verdeutlichen, welchen Informationsnachteilen der Prinzipal 
unterliegt:74 

 Ex ante Phase vor Vertragsabschluss: Der Prinzipal kann 
aufgrund mangelnder Informationen hinsichtlich der Ge-
eignetheit des Agenten beziehungsweise bezüglich der 
Qualität eines Guts nur eine unzureichende Einschätzung 
vornehmen (Hidden Characteristics/Hidden Information). 
Es herrscht ein Zustand erheblicher Qualitätsunsicher-
heit.75 

                                                
70    Vgl. grundlegend dazu Spence (1973, 1974), Riley (1975). 
71    Vgl. Jensen/Meckling (1976), Fama (1980a), Fama/Jensen (1983). 
72    Vgl. Oehler/Voit (1999), S. 969f., Oehler/Unser (2002), S. 197, Rich-

ter/Furubotn (2003), S. 173ff. und auch die dort aufgeführten Beispiele eines 
Prinzipal-Agenten-Konflikts. 

73    Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308. 
74    Vgl. Oehler/Unser (2002), S. 198f., Oehler (2004), S. 2f., Oehler (2005b), S. 

30ff. 
75    Durch dieses Informationsrisiko kann es zum Phänomen der adversen Selek-

tion kommen. Hierbei bricht der Markt für qualitativ hochwertige Güter zu-
sammen, da Käufer (Prinzipale) aufgrund einer mangelnden Qualitätsbeurtei-
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 Ex interim während der Vertragsphase: Es besteht die 
Gefahr, dass die Handlungen (Hidden Actions) und Ab-
sichten (Hidden Intention) des Agenten für den Prinzipal 
unsichtbar bleiben, woraus sich für den Prinzipal ein Ge-
staltungsrisiko ergibt (Moral Hazard und Hold Up). Die 
Handlungen und/oder Absichten des Agenten können 
demzufolge die Nutzenmaximierung des Prinzipals beein-
trächtigen.76 

 Ex post Phase nach Vertragsende beziehungsweise Ver-
tragsabbruch: Der Prinzipal hat durch seine einge-
schränkten Kontroll- und Überwachungsmöglichkeiten 
auch in dieser Phase ein Informationsrisiko. Es besteht 
zudem für den Prinzipal das Risiko einer negativen (vor 
allem monetären) Ergebnisauswirkung. Das Risiko des 
Prinzipals variiert dabei je nach Ausmaß der Haftung des 
Agenten für verursachte vertragliche Pflichtverletzungen 
seinerseits. 

Der Prinzipal kann durch Schaffung von Anreizen, etwa in Form 
von Prämienzahlungen an den Agenten und der Einrichtung eines 
Überwachungssystems (Monitoring) versuchen, ein zielkonformes 
Verhalten des Agenten zu erreichen. Es ist ihm jedoch tatsächlich 
nicht möglich, ein solches Verhalten des Agenten effektiv durchzu-
setzen. Die daraus resultierenden Kosten werden als Agency-Kosten 
bezeichnet und bestehen aus den Überwachungskosten des Prinzipals 
(Monitoring Costs), den Garantie- und Signalisierungskosten auf Sei-
ten des Agenten (Bonding Costs) sowie den Kosten, die aus dem 
Vermögensverlust des Prinzipals aufgrund eines abweichenden Ver-
haltens des Agenten entstehen (Residual Loss).77 

                                                                                            
lung nur bereit sind, niedrigere Preise zu zahlen, da sie davon ausgehen, dass 
die Verkäufer (Agenten) nur minderwertige Güter anbieten und sie somit tat-
sächlich auch nur qualitativ minderwertigere Güter angeboten bekommen, 
vgl. Akerlof (1970), S. 489f., Richter/Furubotn (2003), S. 258ff.  

76    Vgl. Oehler (2005b), S. 31f., Oehler (2006a), S. 299. 
77    Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308f. 
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3.3 Marktmikrostrukturtheorie 

Ähnlich der neuen Institutionenökonomik geht die Marktmikrostruk-
turtheorie von der Unvollständigkeit des Markts im Hinblick auf die 
Informationsverteilung, die auf Nachfrage- und Angebotsseite besteht, 
aus. Die Theorie der Marktmikrostruktur implementiert als Folge 
dieser Unvollständigkeit mit dem Markt einen institutionellen Rahmen 
und untersucht, welche Ausgestaltung für zulässige und durchführbare 
Transaktionen notwendig ist.78 Die Theorie fokussiert maßgeblich auf 
Wertpapierbörsen. Die Gestaltung einer Wertpapierbörse kann dabei 
hinsichtlich der folgenden Parameter vorgenommen werden:79 

 Handelsplatz (zum Beispiel Handel an einem zentralen 
Handelsplatz oder dezentral an mehreren Handelsplätzen) 

 Handelsobjekt (zum Beispiel Derivate, Aktien, Anleihen, 
Rohstoffe, Währungen) 

 Regularien und Marktzutrittsregeln (die zum Handel am 
jeweiligen Handelsplatz berechtigen) 

 Handelsregeln unterteilt in:80 

o Marktform (zum Beispiel Market-Maker oder 
Auktionsprinzip) 

o Preisfeststellungsverfahren (Einheitskursermitt-
lung oder Einzelkurse) 

o Markttransparenz (offenes oder geschlossenes 
Orderbuch) 

o Handelsverfahren (Präsenzhandel oder Compu-
terhandel) 

                                                
78    Vgl. Oehler (2000a), S. 718, Oehler (2000b), S. 980, Oehler (2002), S. 847, 

Oehler (2005c), S. 197f., Wendt (2011), S. 35. Vgl. auch grundsätzlich zur 
Marktmikrostrukturtheorie und Wertpapierbörsen O'Hara (1996), Hirth 
(2000), Oehler (2000c). 

79    Vgl. Unser/Oehler (1997), Unser/Oehler (1998), S. 464f., Oehler (2000c, 
2001), Schmidt (2004), S. 35, Werner (2009), S. 31, Wendt (2011), S. 36. 

80    Vgl. Heilmann/Läger/Oehler (2000), S. 362. 
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o Abwicklungsregeln und Abwicklungstechnik 

Eine Kombination der oben genannten Parameter soll zur Errei-
chung einer optimalen Gestaltung einer Wertpapierbörse und somit 
zur effizientesten Transaktionsabwicklung führen. Die Qualität von 
Wertpapierbörsen wird dabei anhand der Kriterien Effizienz, Transpa-
renz, Liquidität und Transaktionskosten überprüft.81 Als methodisches 
Instrument wird insbesondere aus Gründen der Komplexitätsreduktion 
des realen Marktgeschehens auf Finanzmarktexperimente („Börse im 
Labor“) zurückgegriffen.82 

3.4 Theorie der Finanzintermediation 

Die Theorie der Finanzintermediation fokussiert auf die Betrachtung 
von Finanzintermediären, die in einer arbeitsteiligen Wirtschaft als 
Bindeglied zwischen den verschiedenen Marktteilnehmern an Fi-
nanzmärkten agieren und deren primäre Aufgabe es ist, einen Aus-
tausch zwischen dem Finanzbedarf der Finanzmittelnehmern und dem 
Anlagebedarf der Finanzmittelgeber herzustellen.83 Die Existenz von 
Finanzintermediären leitet sich aus den vorliegenden Marktunvoll-
kommenheiten, zum Beispiel insbesondere hinsichtlich der existieren-
den Informationsasymmetrien und der begrenzten Rationalität der 
Marktteilnehmer sowie den bestehenden Transaktionskosten, ab.84 Der 
konkrete Nutzen von Finanzintermediären besteht in der Erbringung 
von Transformationsleistungen, die sich in Fristentransformation, 
Betragstransformation (Losgrößentransformation), Informationsbe-
darfstransformation und Risikotransformation untergliedern lassen.85 

                                                
81    Vgl. im Detail zu den Kriterien Theissen (1998), S. 45ff., Unser/Oehler 

(1998), S. 464, Oehler (2001), S. 889, Schmidt (2004), S. 35f. 
82    Vgl. Oehler (2000b), S. 980. Vgl. dazu auch die Ausführungen in Kapitel 

3.5.1. 
83    Vgl. Oehler (2004), S. 6, Oehler (2005a), S. 212, Oehler (2006c), S. 78, 

Herberger (2013), S. 52, Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015), S. 2f. 
84    Vgl. Oehler (2005a), S. 218., Wendt (2011), S. 39. 
85    Vgl. Oehler (2004), S. 7, Oehler (2005a), S. 212, Oehler (2006c), S. 78, 

Bitz/Stark (2015), S. 2f., 7ff., Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015), S. 
4ff. 
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Finanzintermediäre können dabei grundsätzlich nach ihrer Rolle 

im Transaktionsprozess eingeordnet werden. Finanzintermediären im 
weiteren Sinne, wie zum Beispiel Finanz- oder Versicherungsmakler 
und Kreditvermittler, sind dabei lediglich im Prozess der Vermittlung 
zwischen Finanzmittelgeber und -nehmer integriert, ohne selbst als 
Vertragspartner zu agieren. Im Gegensatz dazu treten Finanzinterme-
diäre im engeren Sinne, wie zum Beispiel ein Kreditinstitut, eine Ka-
pitalanlagegesellschaft oder eine Kapitalbeteiligungsgesellschaft, auch 
selbst als Vertragspartner auf.86 Ein Finanzsystem besteht dabei aus 
einer Vielzahl an Finanzintermediären, die unterschiedliche Teile der 
Transformationsleistungen übernehmen. Die Finanzintermediäre in-
teragieren dabei sowohl mit den originären Finanzmittelnehmern und -
gebern als auch mit anderen Finanzintermediären.87 
  

                                                
86    Vgl. Oehler (2004), S. 6ff., Oehler (2005a), S. 212f., Oehler (2006c), S. 79f., 

Bitz/Stark (2015), S. 4ff., Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015), S. 2f. 
Zudem können Finanzintermediäre auch nach den Adressaten und der Art der 
erbrachten Transformationsleistungen untergliedert werden, Oehler (2004), S. 
8, Oehler (2006c), S. 79. 

87    Vgl. Oehler (2004), S. 8, Oehler (2005b), S. 213ff., Oehler (2006c), S. 79f., 
Bitz/Stark (2015), S. 5ff., Wendt (2011), S. 40, Schalkowski (2013), S. 21. 
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3.5 Behavioral und Experimental Finance 

3.5.1 Überblick 
Die Behavioral Finance beziehungsweise Behavioral Economics88 
richtet den Fokus auf die modellhafte und empirische Untersuchung 
des realen Entscheidungsverhaltens von Marktteilnehmern und trägt 
dazu bei, dieses zu erklären. Die Denkprozesse der Marktteilnehmer, 
die während des Entscheidungsprozesses (Informationsaufnahme und 
-verarbeitung sowie Erwartungsbildung) ablaufen, sollen offengelegt 
und analysiert werden.89 Im Vergleich zur Neoklassik geht die Beha-
vioral Finance von grundlegend verschiedenen Prämissen aus. Entge-
gen der Neoklassik wird den Individuen kein rationales Verhalten 
entsprechend der Erwartungsnutzentheorie unterstellt, sondern eine 
begrenzte Rationalität angenommen. Die Marktteilnehmer treffen 
dabei ihre Entscheidungen in einem Umfeld unvollkommener Infor-
mationen.90 Im Unterschied zur Neoklassik wird angenommen, dass 
sich die „Irrationalitäten“ auf aggregierter Marktebene zeigen und 
Verstärkungen beziehungsweise Übertragungen auf andere Marktteil-
nehmer und Märkte möglich sind. Wohingegen im Konzept der Ne-
oklassik durch risikolose Arbitrage „Irrationalitäten“ auf Marktebene 
ausgenutzt werden und folglich verschwinden, können die Markt-
teilnehmer durch die beschriebenen Einschränkungen die Arbitrage-
möglichkeiten nur bedingt ausnutzen.91 

Eine besondere Herausforderung stellt die Offenlegung der Denk-
prozesse der Marktteilnehmer dar. In der Realität ist dies zum Teil 
unmöglich, da zum Beispiel das Informationsumfeld und die verfüg-

                                                
88    Für einen grundlegenden Überblick vgl. Oehler (1992, 1995, 1998a, 2000a, 

2000b, 2002, 2005c), Ricciardi (2006), Baker/Nofsinger (2010), Thaler 
(2016). Im Kontext der Verbraucherpolitik und -forschung vgl. insbesondere 
auch Oehler (2006b, 2011a), Oehler/Reisch (2008), Reisch/Oehler (2009). 
Vgl. Oehler/Kohlert (2008), Kohlert/Oehler (2009), Oeh-
ler/Kohlert/Jungermann (2009) zur Rolle der Behavioral Economics in Bezug 
auf den Prozess der Anlageberatung. 

89    Vgl. Oehler (2000a), S. 718, Oehler (2000b), S. 980, Oehler (2002), S. 846ff. 
90    Damit sind unvollständige, fehlerbehaftete, kostenpflichtige und zeitverzöger-

te Informationen gemeint. Zudem liegen an Märkten Informationsasymmet-
rien und -diffusionsprobleme vor, vgl. Oehler (2000b), S. 981. 

91    Vgl. Oehler (2000b), S. 981, Oehler (2002), S. 849. 
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baren Informationen, die der Marktteilnehmer für eine Entscheidung 
nutzt, unbekannt sind. Der Forschungszweig der Experimental Fi-
nance (experimentelle Finanzmarktforschung) beziehungsweise Expe-
rimental Economics bietet (methodische) Lösungsmöglichkeiten.92 
Asparouhova/Bossaerts (2015) sehen das Ziel des Forschungszweigs 
darin, „to understand human and market behavior in settings relevant 
to finance”. Insbesondere mit Hilfe von (Labor-) Experimenten wird 
versucht, die Informationsverarbeitung sowie das komplexe menschli-
che Entscheidungs- und Anlageverhalten an Finanzmärkten durch 
vereinfachte und realitätsreduzierende Entscheidungssituationen 
(„Börse im Labor“) darzustellen.93 Das in dieser Arbeit durchgeführte 
Experiment ist dieser Kategorie zuzuordnen.94 

Experimente werden dabei als die effektivste Methodik angesehen, 
um Hypothesen zu überprüfen und hieraus konkrete kausale Zusam-
menhänge abzuleiten und ökonomische Theorien zu testen.95 (Labor-) 
Experimente werden dabei von Feldexperimenten unterschieden. 
Untersuchungen, die in der realen Umgebung unter natürlichen Be-
dingungen der Versuchsteilnehmer stattfinden (nicht-kontrolliertes 

                                                
92    Vgl. Roth (1995), Bloomfield/Anderson (2010) für einen für einen grundle-

genden Überblick. 
93    Vgl. dazu Heilmann/Läger/Oehler (2000), S. 362. Mit der „Börse im Labor“ 

soll gezielt die Effizienz der Informationsverarbeitung analysiert werden. 
(Labor-) Experimente spielen forschungsübergreifend innerhalb der Ökono-
mie mittlerweile eine bedeutende Rolle, deren Einsatz stetig zunimmt, Fried-
man/Cassar (2003), S. 17, Falk/Fehr (2003), S. 404f., Schram (2005), S. 225. 
Vermehrt wird dabei auch auf Methoden aus dem neueren Forschungsfeld der 
Neurofinance beziehungsweise Neuroeconomic (Neuroökonomie) zurückge-
griffen, vgl. Smith (2009), S. 15f. Dabei werden Methoden der Neurowissen-
schaft, Psychologie, Ökonomie und der Informatik kombiniert, um das Ver-
halten und die Entscheidungen von Individuen sowie die daraus resul-
tierenden ökonomischen Ergebnisse zu erklären beziehungsweise besser 
verstehen zu können, vgl. Fehr/Rangel (2011), S. 3f. Vgl. für einen Überblick 
zur Neuroökonomie zum Beispiel Kenning/Plassmann (2005), Glimcher et al. 
(2009), Fehr/Rangel (2011), Roth (2013). 

94    Wenn im weiteren Verlauf von Experiment die Rede ist, ist dieses als  
    (Labor-) Experiment aufzufassen. 
95    Vgl. Guala (1999), S. 555f. 
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Umfeld), werden als Feldexperimente bezeichnet.96 Finden Experi-
mente hingegen in einer abstrakten Umgebung statt, bei der die Reali-
tät vereinfacht dargestellt wird und somit gezielt relevante Einflussva-
riablen auf das Verhalten der Teilnehmer erfasst werden können 
(kontrolliertes Umfeld), spricht man von Laborexperimenten.97 Durch 
die gezielte Kontrolle der Einflussfaktoren werden somit Zufallsein-
flüsse ausgeschlossen und grundsätzlich die Replizierbarkeit des Ex-
periments ermöglicht. Die Vorteilhaftigkeit von Laborexperimenten 
liegt dabei in der gezielten Kontrolle des Umfelds durch den jeweili-
gen Versuchsleiter.98 

Experimente dienen im Rahmen der Behavioral Finance grund-
sätzlich – unabhängig vom Forschungsschwerpunkt – dazu, das Ver-
halten von Marktteilnehmer an Finanzmärkten zu erklären. Standen 
am Anfang der Behavioral Finance noch einzelne Phänomene wie 
zum Beispiel Excess Volatility, das Equity Premium Puzzle oder Pre-
dictability im Vordergrund, verlagerte sich das Forschungsinteresse 
zunehmend auf Themengebiete, die den ökonomischen Erfolg von 
Handelsstrategien (Momentum und Contrarian-Strategien)99 und an-
dere Phänomene wie die asymmetrische Referenzpunktorientierung 
und die Besitztumsorientierung in Märkten, das Herdenverhalten100 
und Home Bias101 betreffen.102 An diese Systematisierung angelehnt 
identifizieren De Bondt et al. (2008) drei wesentliche Forschungsbe-
reiche:103 

                                                
96   Diese Art von Experimenten ist hingegen kaum geeignet, um die Denkpro-

zesse der Anleger offenzulegen, da zum Beispiel keine Kontrolle des Infor-
mationsumfeldes stattfindet. 

97   Vgl. auch die Erläuterungen zu Feldexperimenten und die Differenzierung zu 
Laborexperimenten in Petersen (2002), insbesondere S. 59–66. 

98   Vgl. Falk/Fehr (2003), S. 399f. Vgl. zur Kritik an Experimenten die Ausfüh-
rungen in den Kapiteln 7.2.2, 7.3 und 7.4. 

99   Bei einer Momentum-Strategie erfolgt ein Handeln mit dem vorherrschenden 
Trend, wohingegen die Contrarian-Strategie einen antizyklischen Handelsan-
satz darstellt, vgl. dazu grundsätzlich Oehler (2000a, b, 2002), Oehler et al. 
(2003). 

100  Vgl. dazu Oehler (1998b), Oehler/Chao (2000), Oehler/Wendt (2008, 2009). 
101  Vgl. Oehler et al. (2007), Oehler/Rummer/Wendt (2008), Oehler/Wendt/Horn 

(2017). 
102  Vgl. Oehler (2000a), S. 719, Oehler (2000b), S. 981, Oehler (2002), S. 850. 
103  Vgl. De Bondt et al. (2008), S. 9. 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
3 Finanzierungstheoretische Grundlagen 29 

 
 Zum einen werden schwerpunktmäßig die psychologi-

schen und kognitiven Mechanismen untersucht und ana-
lysiert, wie Menschen sich verhalten und finanzielle Ent-
scheidungen treffen und warum diese zum Teil 
fehlerbehaftet sind. Ziel ist unter anderem, das Zustande-
kommen von Biases wie beispielsweise Overconfidence 
und Wishful Thinking zu erklären. 

 Zum anderen erfolgt eine Fokussierung auf das Verhalten 
von naiven Anlegern (Noise Traders) und die damit ein-
hergehenden Möglichkeiten der Ausnutzung dieser im 
ökonomischen Sinne sowie die daraus resultierenden 
Auswirkungen auf die Preise von Kapitalgütern an den 
globalen Finanzmärkten.104 Insbesondere fallen hierunter 
Untersuchungen zu Blasenbildungen an Finanzmärkten 
und Investor Sentiment.105 

 Die dritte Kategorie umfasst Forschungsarbeiten, die sich 
mit Entscheidungsprozessen und den daraus resultieren-
den Auswirkungen auf die Entscheidungsfindung von In-
dividuen befassen. Als Beispiel sei an dieser Stelle der 
Status quo Bias genannt, wonach Individuuen ihre Ent-
scheidungen an den Status quo anpassen.106 

Das entscheidungstheoretische Grundlagemodell der Behavioral 
Finance stellt die (Cumulative) Prospect Theory107 dar, welche die 
bekannteste und am meisten diskutierte Alternative zur Erwartungs-
nutzentheorie ist.108 Kahneman/Tversky unterteilen den Entschei-

                                                
104  Den Noise Tradern stehen beispielsweise die besser informierten und rationa-

leren Nice Trader und Liquidity Trader gegenüber, vgl. Rummer (2006), S. 
24f. sowie die dort zitierte Literatur. 

105  Vgl. De Bondt (2002), Baker/Wurgler (2007). Vgl. die Metaanalyse von 
Palan (2013a) zur Blasenbildung in experimentellen Finanzmärkten. 

106  Vgl. dazu die Erklärungen in Tabelle 1. 
107  Vgl. Kahneman/Tversky (1979) und Tversky/Kahneman (1992). Vgl. dazu 

auch die Ausführungen in Oehler (1995), S. 40ff., Unser (1999), S. 35ff., 
Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2012), S. 163ff. auf die sich die folgenden 
Ausführungen beziehen. 

108  Vgl. Oehler (1995), S. 40, De Bondt et al. (2008), S. 11. Die Cumulative 
Prospect Theory von Tversky/Kahneman (1992) stellt dabei eine Erweiterung 
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dungsprozess dabei in zwei Phasen: eine vorgelagerte Bearbeitungs-
phase (Editing), in der die zur Auswahl stehenden Alternativen prä-
sentiert werden und eine darauf folgende Phase, in der eine Bewertung 
und Auswahl erfolgt (Evaluation). Die Bewertung von Alternativen 
erfolgt dabei unter anderem anhand einer subjektiven Wertfunktion. 
Gewinne und Verluste werden anhand eines Referenzpunktes, der bei 
der Wertfunktion dem Null-Punkt entspricht, unterschiedlich bewertet. 
Im Gewinnbereich ist die Wertfunktion konkav (Risikoscheu), wohin-
gegen im Verlustbereich ein kovexer (steilerer) Verlauf (Risikofreude) 
vorliegt. Abbildung 1 stellt den Verlauf der Wertfunktion grafisch dar. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Abbildung 1: Wertfunktion der Prospect Theory109 
 
Daneben beeinflusst eine Entscheidungsgewichtungsfunktion 

(Weighting Function) die Bewertung einer Alternative. Jeder Ein-
trittswahrscheinlichkeit wird dabei ein entsprechendes Entscheidungs-
gewicht zugeordnet. Die Gewichtungsfunktion unterscheidet sich je 
nachdem, ob es sich um Gewinne oder Verluste handelt.110 Niedrigere 
                                                                                            

der ursprünglichen Prospect Theory von Kahneman/Tversky (1979) dar. Ne-
ben der Prospect Theory gibt es noch die weniger bekannten Disappointment 
und Regret Theory und die rangplatzabhängigen Nutzentheorien, vgl. Unser 
(1999), S. 39ff. für einen Überblick. 

109  In Anlehnung an Kahneman/Tversky (1979), S. 279. 
110  Die unterschiedlichen Funktionen für Gewinne und Verluste stellen im Ver-

gleich zur ursprünglichen Prospect Theory eine Erweiterung dar, bei der kei-
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Wahrscheinlichkeiten werden dabei überbewertet, wohingegen höhere 
Wahrscheinlichkeiten unterbewertet werden. 

Wie verdeutlich bestehen zwischen Behavioral Finance und Ne-
oklassik gravierende Unterschiede. Statman (1999) konstatiert 
diesbezüglich, dass „[s]tandard finance people are modeled as “ra-
tional,” whereas behavioral finance people are modeled as “nor-
mal.”111 Trotz dieser Unterschiede herrscht in der Forschung mittler-
weile ein Umdenken, weg von der separaten Gegenüberstellung der 
Neoklassik mit der Behavioral Finance hin zu einem komplementären 
Ansatz, bei dem beide Forschungsrichtungen unter der Annahme der 
Bounded Rationality der Marktteilnehmer miteinander interagieren.112 
Ebenfalls liegen zur Marktmikrostrukturtheorie Verknüpfungen dahin-
gehend vor, dass Regelungen der Marktmikrostruktur das Verhalten 
der Wirtschaftssubjekte steuern und bestimmte Verhaltensweisen die-
ser wie zum Beispiel Insidertrading zu neuen Regeln führen.113 

3.5.2 Überblick über „Anomalien“, „Biases“ und Heuristiken der 
Behavioral Finance 
Die Hinweise auf eine Reihe von Abweichungen vom Rationalverhal-
ten des homo oeconomicus sind in einer Vielzahl empirischer Arbei-
ten der Behavioral Finance dokumentiert. Die Abweichungen vom 
rationalen Verhalten sind dabei im Rahmen der normativen Entschei-
dungstheorie weniger relevant, da hierbei explizit rationales Verhalten 
der Marktteilnehmer, zumindest auf aggregierter Marktebene, unter-
stellt wird. Für die deskriptive Theorie haben die nachfolgend in der 
Literatur dokumentierten systematischen Abweichungen der Markt-
teilnehmer an realen Finanzmärkten einen wesentlich höheren Stel-
lenwert, da der Fokus dieses Ansatzes auf der Erklärung und Prognose 
des Verhaltens der Anleger und Investoren liegt.114 Tabelle 1 gibt 

                                                                                            
ne Unterscheidung nach Gewinnen und Verlusten getroffen wird, vgl. 
Kahneman/Tversky (1979), S. 282f. 

111  Statman (1999), S. 20. 
112  Vgl. Oehler (2000a), S. 723, Oehler (2000b), S. 988, Oehler (2002), S. 867. 

Vgl. dazu auch Thaler (1999a), S. 16, der vom „Ende“ der Behavioral Fi-
nance im Sinne einer eigenen Forschungsrichtung, die getrennt neben der Ne-
oklassik steht, spricht. 

113  Vgl. Oehler (2000a), S. 718, Oehler (2000b), S. 980, Oehler (2002), S. 848. 
114  Vgl. Oehler (1995), S. 23f., Oehler/Reisch (2008), S. 16f. 
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einen Überblick über „Anomalien“, „Biases“ und Heuristiken, die das 
Risikoverhalten von Anlegern in Finanzmärkten betreffen.115 Dabei 
sollen insbesondere wesentliche „Anomalien“, „Biases“ und Heuristi-
ken von Anlegern dargestellt und die Interdependenzen zwischen 
diesen hervorgehoben werden. 
  

                                                
115  Vgl. auch die Auflistung in Oehler (1992), S. 100–109, Oehler (1995), S. 26–

38, Oehler/Reisch (2008), S. 17–24. Vgl. dazu auch Kahneman (2011). 
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Tabelle 1: Ausgewählte „Anomalien“, „Biases“ und Heuristiken der 

Behavioral Finance 

                                                
116  Vgl. beispielsweise die empirischen Befunde in Odean (1998a), We-

ber/Camerer (1998), Barber/Odean (1999), Oehler et al. (2003), Locke/Mann 
(2005), Frazzini (2006), Chen et al. (2007), Glaser/Schmitz (2007), Kumar 
(2009). 

117  Vgl. Thaler (1999b). 

Anomalien, 
Biases 

Potenzielle 
Ursachen 

Erklärung der Zusammenhänge Quellen 

Disposition 
Effect 

Mental Account-
ing, Pride Seek-
ing, Loss Aver-
sion, Regret 
Avoidance 

Unter dem Disposition Effect wird das Verhalten von 
Anlegern „sell winners too early and ride losers too 
long“ (Shefrin/Statman 1985, S. 778) verstanden.116 
Als Ursache gelten das Verbuchen von Gewinnen und 
Verlusten auf getrennten geistigen Konten (Mental 
Accounting)117, das emotionale Verlangen Stolz bei 
der Gewinnrealisierung zu fühlen (Pride Seeking), 
Enttäuschung über Verluste zu vermeiden (Regret 
Avoidance) sowie die stärkere Bewertung und Wahr-
nehmung von Verlusten gegenüber gleich hohen 
Gewinnen (Loss Aversion). 
 

Shefrin/Statman 
(1985), Oehler 
(2000b, 2002) 

Differenz 
von Ver-
kaufs- und 
Kaufpreisen 
(Willingness 
to accept 
und Wil-
lingness to 
pay) 

Endowment-Effekt Die Differenz von Kaufs- und Verkaufspreisen 
bezeichnet eine unterschiedliche Wahrnehmung 
bezüglich der Bepreisung von Gütern, je nachdem ob 
sich das Gut im eigenen Besitz befindet oder nicht. 
Menschen verlangen für den Verkauf eines Gutes 
meist sehr viel mehr Geld, als sie für den Kauf eines 
gleichen Gutes ausgeben würden. Als Erklärung für 
dieses Verhalten dient insbesondere der sognannte 
Endowment-Effekt. 
 

Samuelson/ 
Zeckhauser 
(1988), 
Kahneman/ 
Knetsch/Thaler 
(1990), Oehler 
(2002) 

Endowment-
Effekt 

Loss Aversion Der Endowment-Effekt – oder auch Besitztumseffekt 
genannt – beschreibt das Verhalten von Menschen, 
die versuchen, zu in ihrem Besitz befindlichen Gütern 
eine emotionale Verbundenheit aufzubauen und diese 
Güter nur ungern verkaufen zu wollen. Dies äußert 
sich dann in der beschriebenen Disparität zwischen 
Kaufs- und Verkaufspreisen. Als primär ursächlich 
für den Endowment-Effekt gilt die bereits beschrie-
bene Verlustaversion. Der Verlust eines verkauften 
Gutes überwiegt den Zugewinn des (monetären) 
Tauschgutes. 
 
 

Thaler (1980), 
Kahneman/ 
Knetsch/Thaler 
(1990, 1991) 
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118  Vgl. hierzu auch die empirische Evidenz in Oehler et al. (2007) und Oeh-

ler/Rummer/Wendt (2008). Vgl. zum Home Bias auch die Ergebnisse und die 
Diskussion in Oehler/Wendt/Horn (2017), ob ein Home Bias von Anlegern 
bei der Investition in ausschließlich einheimische Unternehmen (zum Beispiel 
Dax-Unternehmen) aufgrund deren Internationalität überhaupt vorliegt. Vgl. 
auch den sogenannten Familiarity Bias, der die Angewohnheit von Anlegern 
umfasst, in für sie bekannte Finanztitel zu investieren, vgl. Foad (2010).  

119  Vgl. Festinger (1978), insbesondere S. 253–258. Vgl. dazu auch 
Raab/Unger/Unger (2010), S. 42ff. 

Fortsetzung Tabelle 1  

Home Bias Endowment-Effekt Home Bias kennzeichnet das Verhalten von Investo-
ren, einheimische Finanztitel gegenüber Ausländi-
schen bei ihren Anlageentscheidungen zu bevorzugen 
und in ihren Depots überzugewichten.118 Als Ursache 
gilt dabei die emotionale Bindung, die Anlegern 
diesen Titeln entgegenbringen und die zu einem 
Zögern der Anleger führt, den jeweiligen Finanztitel 
zu verkaufen (Endowment-Effekt). Zudem nehmen 
Anleger an, für heimische Titel meist bessere und 
genauere Prognosen über die Kursentwicklung 
abgeben zu können, als für Ausländische. 
 
 

Oehler (2000b, 
2002) 

Selektive 
Wahrneh-
mung 

Kognitive Disso-
nanz 

Selektive Wahrnehmung bezeichnet die gezielte 
Informationswahrnehmung und -verarbeitung von 
Anlegern, die ihren eigenen Vorstellungen und 
Meinungen entsprechen. Unpassende Informationen, 
die „nicht ins Bild“ passen, werden ausgeblendet. Als 
Ursache dieses Verhaltens gilt die kognitive Disso-
nanz.119 Demnach strebt der Mensch Konsistenz in 
seinen Werten, Einstellungen und Ansichten an. Um 
diesen Status zu erreichen, werden nur selektiv die 
passenden Informationen wahrgenommen. 
 
 

Samuelson/ 
Zeckhauser 
(1988) 

Versunkene 
Kosten 

Loss Aversion, 
Kognitive Disso-
nanz 

Entgegen der Erwartungsnutzentheorie von von 
Neumann/Morgenstern (1947) berücksichtigen 
Anleger in ihren Entscheidungen versunkene Kosten, 
das heisst solche Kosten, die etwa beim Verkauf einer 
Aktie, die an Wert verloren hat, anfallen würden und 
unwiederbringlich verloren wären. Loss Aversion und 
die Theorie der kognitiven Dissonanz dienen als 
Erklärung für dieses Verhalten und stehen in engem 
Zusammenhang dazu. 
 
 
 
 

Arkes/Blumer 
(1985) 
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120  Vgl. auch Oehler (1991), S. 600f. Vgl. auch Kahneman/Tversky (1972) oder 

Taffler (2010) zur Repräsentativitätsheuristik. 

Fortsetzung Tabelle 1 

Gambler‘s 
Fallacy 

Repräsentativi-
tätsheuristik 

Die sognannte Gambler‘s Fallacy verdankt ihren 
Namen dem Verhalten von Menschen beim Roulette-
spiel, zum Beispiel nach einer Serie der Farbe Rot, 
auf Schwarz zu setzen, da die subjektive Wahrschein-
lichkeitsbeurteilung in Richtung dieser Farbe verzerrt 
ist und fälschlicherweise höher eingeschätzt wird. Der 
Grund liegt in der Anwendung der Repräsentativi-
tätsheuristik, wonach die lange Reihenfolge einer 
Farbe als nicht repräsentativ für die Grundgesamtheit 
eingeschätzt wird. Dieses Phänomen äußert sich auch 
an Finanzmärkten. Die Aussage „what goes up, must 
come down“ (De Bondt 1993, S. 368), die typisch für 
die Denkweise von Anlegern ist, verdeutlicht dies.120 
 
 

Tversky/ 
Kahneman 
(1974) 

House 
Money Effekt 

Mental Acounting Der House Money Effekt beschreibt das Verhalten, 
mit gewonnenem Geld weniger risikoavers umzuge-
hen als etwa mit „hart verdientem“ Geld. Beispiels-
weise wird mit bereits im Casino gewonnenem Geld 
weniger risikoavers gespielt als mit dem Einsatz, den 
man sich unter Konsumverzicht angespart hat und 
nun „auf`s Spiel setzt“. Verluste des eigenen Einsat-
zes wiegen stärker als der Verlust des vorher gewon-
nenen Geldes. Maßgeblich wird dieses Verhalten 
durch Mental Accounting hervorgerufen. Je nach 
Herkunft des Geldes werden eigene mentale Konten 
gebildet. Bereits gewonnenes Geld wird auf einem 
separaten geistigen Konto verbucht, mit dem dann 
weniger risikoavers agiert wird. 
 
 

Thaler/Johnson 
(1990) 

Conjunction 
Fallacy 

Repräsentativi-
tätsheuristik, 
Verfügbarkeits-
heuristik 

In einem ähnlichen Zusammenhang zur Gambler's 
Fallacy steht die Conjunction Fallacy. Darunter wird 
verstanden, dass die Eintrittswahrscheinlichkeit für 
zwei verknüpfte Ereignisse als höher eingeschätzt 
wird als die jeweiligen Wahrscheinlichkeiten für die 
einzelnen Ereignisse. Die Ursache liegt zum einen 
darin, dass beide Ereignisse zusammen als repräsenta-
tiver als die Einzelereignisse eingeschätzt werden. 
Zum anderen können sich Menschen das verknüpfte 
Ereignis besser vorstellen und es ist kognitiv besser 
verfügbar und abrufbar. Die Verfügbarkeitsheuristik 
beschreibt demnach das Verhalten, neuere und 
einprägsamere Informationen im Gedächtnis leichter 
abzurufen und die Eintrittswahrscheinlichkeiten für 
diese höher einzuschätzen. 
 
 
 
 

Tversky/ 
Kahneman 
(1983) 
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121  Vgl. beispielsweise die Befunde in Odean (1998b, 1999), Barber/Odean 

(2000, 2001) oder Glaser/Weber (2007). Der Effekt der Selbstüberschätzung 
findet sich dabei auch in alltäglichen Situationen wieder, wie beispielsweise 
bei der Beurteilung der eigenen Fähigkeiten beim Autofahren, vgl. Svenson 
(1981). 

122  Vgl. Moore/Healy (2008), S. 502. Unrealistic Optimism, wie von Weinstein 
(1980) beschrieben, ist insbesondere im Rahmen des Better than average-
Effekts und des Self-Serving Bias bedeutend, vgl. Skala (2008), S. 40. In der 
Literatur wird zudem Illusion of Control (Kontrollillusion) als ein Bestandteil 
von Overconfidence angesehen, vgl. zum Beispiel Deaves/Lüders/Luo 
(2009), Frühwirth (2013). Babcock/Loewenstein (1997) sehen den Better than 
average-Effekt als eine Ausprägung des Self-Serving Bias an. Darunter wird 
die Angewohnheit von Anlegern verstanden, Erfolge an den Finanzmärkten 
ihren Fähigkeiten und ihrem Wissen zuzuschreiben, wohingegen Misserfolge 
auf äußere Umstände zurückgeführt werden. 

123  Russo/Schoemaker (1992) führen als Ursache für Overconfidence den Con-
firmation Bias an. Hierbei suchen Anleger gezielt Informationen, die die ei-
gene Meinung bestätigen. Es besteht somit eine hohe Ähnlichkeit zum Pro-
zess der selektiven Wahrnehmung. Obwohl die Existenz des Overconfidence-
Effekts in einer Vielzahl von Studien nachgewiesen wird, herrscht in der Lite-
ratur zum Teil Unstimmigkeiten über die Ursachen, vgl. Allen/Evans (2005), 
S. 110. 

124  Vgl. dazu auch Russo/Schoemaker (1992), S. 11f., Skala 
(2008), S. 36. 

Fortsetzung Tabelle 1 

Overcon-
fidence 

Selektive Wahr-
nehmung, Veran-
kerungsheuristik, 
Repräsentativi-
tätsheuristik , 
Verfügbarkeits-
heuristik, 
Hindsight Bias 

Overconfidence bezeichnet das Verhalten von Anle-
gern, an Finanzmärkten zu überhöhter Selbstsicher-
heit und Optimismus zu neigen.121 In der Literatur 
werden unter dieser Verhaltensweise überwiegend 
drei Ausprägungen subsumiert, die Angewohnheit 
sich besser als Vergleichspersonen einzuschätzen 
(Better than average-Effekt), die generelle Überschät-
zung des eigenen Wissens und der eigenen Fähigkei-
ten (Overestimation) sowie überhöhte Sicherheit und 
Vertrauen in die Genauigkeit der eigenen Aussagen 
und Antworten (Overprecision).122 Koriat/Lichten-
stein/Fischhoff (1980) benennen unter anderem als 
Ursache die selektive Wahrnehmung von Informatio-
nen.123 Griffin/Tversky (1992) und Russo/Schoe-
maker (1992) weisen einen Zusammenhang zur 
Verankerungsheuristik nach. Bei der Anwendung der 
Verankerungsheuristik wird vom Entscheider für 
Prognosen oder Schätzungen ein Ankerwert gesetzt, 
von dem oft nur unzureichende Anpassungen vorge-
nommen werden und die Schätzungen in Richtung  
des Ankers verzerrt werden.124 
 

Koriat/ 
Lichtenstein/ 
Fischhoff 
(1980), Grif-
fin/Tversky 
(1992), Rus-
so/Schoemaker 
(1992), Rus-
so/Schoemaker 
(1992) 
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125 Vgl. Griffin/Tversky (1992). 

Fortsetzung Tabelle 1 

  Zudem hat die Repräsentativität von Ereignissen 
einen Einfluss auf Overconfidence.125 Die Verfügbar-
keitsheuristik ist dahingehend für Overconfidence 
bedeutend, da angenommen wird, dass die kognitiv 
besser verfügbaren und vorstellbaren Ereignisse in 
der Zukunft mit höherer Genauigkeit vorhergesagt 
werden können, als schlechter verfügbare Ereignisse. 
Der Hindsight Bias ruft Overconfidence in Form von 
Overestimation und einer Illusion des Wissens 
dahingehend hervor, dass Menschen nach tatsächli-
chen Ereignissen der Illusion unterliegen, diese 
bereits vorher prognostiziert zu haben. 
 

 

Hindsight 
Bias/Knew-
It-All-Along-
Bias 

Verankerungsheu-
ristik, Repräsenta-
tivitätsheuristik, 
Verfügbarkeits-
heuristik 

Nach getroffenen Entscheidungen neigen Anleger 
dazu, das Ergebnis schon vor der Entscheidung 
gewusst zu haben und zeigen sich über den Eintritt 
nicht überrascht. Die a-priori abgegebenen Eintritts-
wahrscheinlichkeiten werden a-posteriori in Bezug 
auf das auftretende Ereignis angepasst. Als mögliche 
Erklärung dient Anchoring, da bei Eintritt des Ereig-
nisses als Ankerwert 100% angenommen wird und an 
diesen Wert nur eine unzureichende Anpassung 
vorgenommen wird. Zum anderen spielt es eine 
Rolle, ob das Ereignis als repräsentativ für die 
jeweilige Situation angenommen wird, was den Bias 
verstärkt. Weiterhin wird der Bias durch die kognitive 
Verfügbarkeit des eingetretenen Ereignisses hervor-
gerufen. Je auffallender und einprägsamer etwa das 
Ereignis ist, desto höher wird die Wahrscheinlichkeit 
auch im Nachhinein eingeschätzt. 
 

Fischhoff 
(1975),  
Wood (1978), 
Agans/Shaffer 
(1994) 

Status quo 
Bias 

Loss Aversion, 
Regret Avoidance, 
kognitive Disso-
nanz, versunkene 
Kosten, Endow-
ment-Effekt, 
Verankerungsheu-
ristik, Illusion of 
Control 

Anleger tendieren dazu, sich in Entscheidungssituati-
onen passiv zu verhalten und am Status quo festzuhal-
ten, selbst wenn neue Informationen eintreffen, die 
ein Handeln erforderlich machen. Beispielsweise wird 
am Status quo festgehalten, eine Aktie mit Buchver-
lusten im Depot zu lassen, da der Anleger einer 
Verlustaversion unterliegt und das Gefühl des Bedau-
erns bei der Realisierung vermeiden möchte. Im 
Zusammenhang dazu stehen die versunkenen Kosten, 
in diesem Fall der Verlust der Aktie, der beim Ver-
kauf entstehen würde, die der Anleger vermeiden 
möchte. Zudem soll kognitive Dissonanz vermieden 
werden, da ein Verkauf mit dem Eingestehen von 
Fehlern im Hinblick auf den Kauf der Aktie einge-
standen werden müssten. Die emotionale Verbunden-
heit zu der jeweiligen Aktie verstärkt weiterhin die 
Ansicht, die Aktie zu halten. 
 
 
 

Thaler (1980), 
Samuel-
son/Zeckhauser 
(1988), 
Kahneman/ 
Knetsch/Thaler 
(1991), Samuel-
son/Zeckhauser 
(1988) 
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126  Vgl. Langer (1975). 
127  Unter Primacy-Effekt wird verstanden, dass bei Menschen die zuerst aufge-

nommenen Informationen am längsten und besten kognitiv verfügbar bleiben, 
wohingegen der Recency-Effekt betont, dass die zuletzt präsentierten Infor-
mationen am besten verfügbar sind. Vgl. dazu beispielsweise die Studien von 
Glanzer/Cunitz (1966), Rundus/Atkinson (1970), oder Craik (1970). 

Fortsetzung Tabelle 1 

  Der Status quo wird oftmals im Rahmen der Veranke-
rungsheuristik auch als Ankerwert benutzt. Unzu-
reichende Anpassungen (adjustments) an diesem 
Anker führen dazu, dass der Status quo beibehalten 
wird. Als weitere Ursache gilt das Konzept der 
Illusion of Control. Dabei unterliegt der Anleger der 
illusionären Vorstellung, eine Situation zu kontrollie-
ren und deren Ausgang zu beeinflussen.126 In Bezug 
auf den Status quo Bias ist die illusionäre Kontrolle 
dahingehend zu interpretieren, dass bei der vorher 
getroffenen Entscheidung für die Aktie, illusionäre 
Kontrolle dahingehend vorlag, dass der Entscheider 
durch seine Wahl die unsichere Situation des Markt-
geschehens kontrollieren könne. Für den Verkauf der 
Aktie verlangt der Anleger deshalb einen höheren 
Preis und wird deshalb auf einen möglichen Anstieg 
warten. 
 

 

Framing Mental Acounting Die Darstellung sowie die Reihenfolge (Primacy- und 
Recency-Effekt)127 der verarbeiteten Informationen 
beeinflusst die Entscheidungsfindung des Anlegers. 
Die Darstellung von Gewinnen oder Verlusten auf 
unterschiedlichen geistigen Konten (Mental Ac-
counting) oder auf einem geistigen Konto zusammen, 
kann den Anleger bei seiner Entscheidung maßgeb-
lich beeinflussen. Betrachtet beispielsweise der 
Anleger sein Portfolio dahingehend, dass er für jede 
einzelne Aktie ein geistiges Konto führt, ist es 
möglich, dass er tendenziell die Gewinneraktien 
verkaufen und die Verliereraktien halten wird. Falls 
er jedoch das Portfolio als Ganzes betrachtet und nur 
ein mentales Konto führt, wird er, falls die Gesam-
trendite dafür negativ ist, keine Verkäufe tätigen. 
 

Thaler (1980, 
1985) 
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4 Einflussfaktoren auf  das  Risikoverhalten  von  
Anlegern in Finanzmärkten 

4.1 Interaktion zwischen Situation und Person 

Der Entscheidungsprozess128 sowie das daraus resultierende Risiko-
verhalten von Anlegern in Finanzmärkten werden maßgeblich von 
situativen Merkmalen der Entscheidungssituation sowie personenspe-
zifischen Faktoren des Anlegers beeinflusst.129 In der Psychologie ist 
die Interaktion zwischen Person und Situation dabei als Interaktionis-
mus bekannt, da davon ausgegangen wird, dass Eigenschaften der 
Person (Personalismus) und situative Bedingungen miteinander inter-
agieren und demzufolge das Verhalten nur durch die gemeinsame 
Berücksichtigung der Faktoren bestimmt und erklärt werden kann.130 
Endler/Magnusson (1976) sehen das menschliche Verhalten dabei als 
einen kontinuierlichen und zweiseitigen Interaktionsprozess zwischen 
Person und Situation, wobei die Intentionen des Individuums in den 
Prozess maßgeblich miteinfließen. Auf Seiten der Person sind dabei 
grundsätzlich kognitive, aber auch motivationale und emotionale Fak-
toren für die Verhaltenssteuerung bedeutend. Weiterhin ist für das 
                                                
128  Ein Entscheidungsprozess lässt sich idealtypisch grundsätzlich in die Phasen 

Problemdefinition/Zielformulierung, Informationsprozess zur Definition und 
Bewertung der Alternativen sowie Auswahl untergliedern. Zwischen den Pha-
sen bestehen dabei enge Interdependenzen, die eine Abgrenzung, besonders 
für über Routineprozesse hinausgehende Entscheidungsprozesse, erschweren, 
vgl., Kirsch (1977), S. 72–75, Kuß (1987), S. 38ff., Schmidt (2004), S. 77f., 
Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2012), S. 12, 15. Im Zentrum des Ent-
scheidungsprozesses steht dabei der Informationsprozess, der sich grundle-
gend aus der Informationsaufnahme, -verarbeitung und -speicherung zusam-
mensetzt, vgl. Schmidt (2004), S. 78. Vgl. hierzu auch Unser (1999), S. 147–
160, Werner (2009), S. 51–56 zur detaillierten Beschreibung der einzelnen 
Prozessstufen. 

129  Vgl. Oehler (1995), S. 68ff., Raab/Unger/Unger (2010), S. 150. 
130  Vgl. Endler/Magnusson (1976), Amelang/Bartussek (2001), S. 41–44, 644ff. 

Vgl. hierzu auch Mischel (1968), Mischel/Shoda (1995). 
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Verhalten einer Person die Relevanz, die diese einer bestimmten Situ-
ation beimisst, ausschlaggebend.131 Zudem hängt der situative Einfluss 
auf das Risikoverhalten von Anlegern von der Art der Entscheidung 
ab. 

Im Folgenden werden bedeutende situative und personenspezifi-
sche Einflussfaktoren des Entscheidungsprozesses spezifiziert.132 
Situative Faktoren lassen sich grundsätzlich nach der Komplexität 
sowie der Präsentation der Situation unterscheiden, während perso-
nenspezifische Einflussfaktoren entweder der persönlichen Dispositi-
on oder der persönlichen Situation zuzuordnen sind.133 

4.2 Situative Faktoren 

Die Stärke des situativen Einflusses auf das Risikoverhalten von An-
legern hängt zum einen von der Komplexität der zu treffenden Ent-
scheidung ab. Die Komplexität wird unter anderem von der Anzahl 
der Wahlmöglichkeiten, die im Rahmen der Situation zur Verfügung 
stehen, sowie vom Zeitrahmen der Entscheidung definiert, die sich je 
nach Art der Entscheidungssituation unterscheiden können.134 Bezüg-
lich der Anzahl der zur Verfügung stehenden Alternativen konnte 
gezeigt werden, dass mit einer steigenden Anzahl an Alternativen die 
aufgenommene Informationsmenge relativ gesehen abnimmt.135 Anle-
ger treffen Entscheidungen dabei oftmals unter Zeitdruck auf Grund-
lage sich schnell verbreitender, neuer Informationen, die von unab-
hängigen Quellen veröffentlicht werden, wobei die Entscheidungen 
unter Umständen bedeutende finanzielle Konsequenzen für Anleger 

                                                
131  Vgl. Endler/Magnusson (1976), S. 968–970. Vgl. dazu auch Rothkopf (2003), 

S. 60f. Vgl. Schmidt-Atzert/Peper/Stemmler (2014), S. 27ff. für eine Be-
schreibung der Zusammenhänge zwischen Kognitionen, Emotionen und Mo-
tivation.  

132  Vgl. hierzu grundlegend Oehler (1995), S. 62–116. 
133  Vgl. Oehler (1995), S. 68f., Schmidt (2004), S. 96, Werner (2009), S. 56. 
134  Vgl. Oehler (1995), S. 46, 62ff., Jungermann/Pfister/Fischer (2010), S. 280f. 

Vgl. auch Bronner (1993), S. 716ff., Unser (1999), S. 214–249 für einen 
grundlegenden Überblick zu den situativen Einflussfaktoren. 

135  Vgl. Hofacker (1985), S. 207, 229ff. 
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haben.136 Der Zeitdruck bei Entscheidungen kann unter anderem dazu 
führen, dass weniger Zeit für die Aufnahme von Informationen auf-
gewendet wird und sich die aufgenommene Informationsmenge somit 
stark reduziert.137 Je nachdem, um welche Art der Entscheidung es 
sich handelt, wird der Einfluss der Situation auf den Anleger unter-
schiedlich hoch sein. So ist zu vermuten, dass der Einfluss der Situati-
on bei erstmaligen oder selteneren Entscheidungen höher ist als zum 
Beispiel bei Routineentscheidungen, die mit einer deutlich höheren 
Frequenz auftreten und mit denen der Anleger entsprechend vertraut 
sein dürfte.138 

Wie angedeutet wirken sowohl die Anzahl an Alternativen sowie 
der zeitliche Rahmen der Entscheidung maßgeblich auf den Informa-
tionsumfang und den damit zusammenhängenden Informationspro-
zess. Die Informationsaufnahme, -verarbeitung und -speicherung von 
Menschen ist dabei durch eine begrenzte Kapazität gekennzeichnet.139 
Miller (1956) zeigt, dass nicht mehr als sieben Informationseinheiten 
gleichzeitig aufgenommen und verarbeitet werden können.140 Bei 
einer Vielzahl an Informationen können nicht alle Aspekte gleichzei-

                                                
136  Vgl. Oehler (1995), S. 46. Vgl. Oehler (1995), S. 70–76 für einen Überblick 

über die Ausgestaltung des Informationsumfeldes von Anlegern. 
137  Vgl. Pieters/Warlop (1999). 
138  Vgl. Bronner (1993), S. 721f., Unser (1999), S. 146. Eine Anlageentschei-

dung kann dabei als ein zweistufiger Prozess definiert werden, bei der zu-
nächst eine Entscheidung über die Anlageform selbst getroffen wird (zum 
Beispiel Anlage finanzieller Mittel in Aktien oder Anleihen) und im An-
schluss daran je nach Anlageform verschiedene Unterarten gewählt werden 
(zum Beispiel Anlage in Aktien von Daimler oder Siemens). In der Literatur 
wird dabei im Wesentlichen zwischen primären, sekundären und tertiären An-
lageentscheidungen unterschieden, vgl. hierzu Oehler (1995), S. 62–66. 

139  Ausgangspunkt des Prozesses ist die Aufnahme von Informationen. Der 
Mensch wird dabei von Aspekten wie Subjektivität, Selektivität und Aktivität 
beeinflusst. Menschen nehmen dabei ihre Umwelt und die darin befindlichen 
Informationen subjektiv wahr, gehen aber davon aus, dass diese objektiv be-
trachtet tatsächlich so sind. Weiterhin werden nicht alle verfügbaren Informa-
tionen aufgenommen und verarbeitet. Durch eine Selektion werden nur be-
stimmte Informationen wahrgenommen. Die selektierten Informationen und 
Reize werden dann von Menschen aktiv aufgenommen und verarbeitet. Vgl. 
Kroeber-Riel/Gröppel-Klein (2013), S. 363ff. Vgl. dazu auch die Ausführun-
gen in Kapitel 4.3. 

140  Vgl. Miller (1956), S. 90f. 
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tig adäquat aufgenommen und verarbeitet werden. Mehrere einfache 
Prozesse können hingegen problemlos gleichzeitig bearbeitet werden, 
wohingegen bei komplexeren Prozessen und Entscheidungen die zur 
Verfügung stehenden kognitiven Ressourcen aufgrund der höheren 
Beanspruchung nur für eine Entscheidung verwendet werden kön-
nen.141 Der situationsbedingte Entscheidungsrahmen führt in Verbin-
dung mit den begrenzten zur Verfügung stehenden menschlichen 
Ressourcen im Rahmen der Informationsaufnahme dazu, dass Men-
schen sich bestimmter Strategien bedienen, die auf gestaltspsychologi-
schen Prozessen und Prinzipien beruhen:142 

 Figur-Grund-Prinzip: Neu aufgenommene Informationen 
werden durch die bereits gebildete Perspektive beeinflusst 
und in Richtung dieser verzerrt, sodass das Gesamtbild 
erhalten und verfestigt wird. Der bereits gebildeten Mei-
nung zu wider laufende Informationen werden ausgeblen-
det.143 

 Ähnlichkeit und Gleichheit: Neue Informationen werden 
entsprechend in Gruppen einsortiert, die eine Konsistenz 
zu bereits vorliegenden Informationen aufweisen. Ähn-
lich zum Figur-Grund-Prinzip werden neue Informationen 
an bereits vorliegende angepasst. 

 Vollständigkeit: In einem Umfeld unvollständiger Infor-
mationen ergänzt und erweitert der Entscheider die In-
formationen dahingehend, dass ein für ihn stimmiges und 
vollständiges Bild entsteht.144 Das aus den Erfahrungen 
und dem Wissen des Anlegers geformte Bild muss dann 

                                                
141  Vgl. Kahneman (1973), S. 7ff., S. 178ff. 
142  Vgl. Maas/Weibler (1990), S. 74–81, Oehler (1992), S. 117f., Oehler (1995), 

S. 47, Raab/Unger/Unger (2010), S. 173–175. Vgl. auch Oehler (2005c), S. 
199. 

143  Der Anleger strebt dabei die Vermeidung von kognitiver Dissonanz an. Vgl. 
Festinger (1978) zur Theorie der kognitiven Dissonanz. 

144  Da Anleger in Finanzmärkten eine Vielzahl von Entscheidungen treffen 
müssen, werden in der Arbeit die Begriffe Anleger und Entscheider als Syno-
nym verwendet. 
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nicht mehr unbedingt der tatsächlichen Marktsituation 
entsprechen.145 

Die Komplexität der Entscheidung sowie die erwähnten Beschrän-
kungen kognitiver Fähigkeiten führen analog zum Informationsauf-
nahmeprozess dazu, dass auch im Rahmen der Informationsverarbei-
tung Strategien angewendet werden, die die Verarbeitung 
vereinfachen und somit die Verwendung kognitiver Ressourcen scho-
nen sollen. Typischerweise werden hierfür sogenannte Heuristiken 
(Rules of thumb) angewendet.146 Heuristiken finden besonders in ei-
nem Umfeld schwieriger Bedingungen (hohe Informationsdichte, 
komplexe Entscheidungssituation, Zeitdruck) Anwendung und helfen 
dabei, vereinfachte Einschätzungen, Vorhersagen oder Entscheidun-
gen zu treffen, die zur Komplexitätsreduzierung beitragen.147 Obwohl 
die Nützlichkeit solcher „Faustregeln“ unbestreitbar ist, führt die An-
wendung von Heuristiken oftmals zu fehlerhaften Entscheidungen und 
„Irrationalitäten“, insbesondere in der Beurteilung und den Schätzun-
gen von Wahrscheinlichkeiten.148 Der Einsatz von Heuristiken im 
Verarbeitungsprozess hängt dabei maßgeblich von der Komplexität 
der Umweltbedingungen und dem Entscheidungstypus ab. Bei kom-
plexen Entscheidungen erfolgt die Verarbeitung auf einem höheren 
kognitiven Niveau als beispielsweise bei Routineentscheidungen.149 

Zum anderen wird das Verhalten einer Person in einer Risikositua-
tion davon beeinflusst, wie eine Entscheidung präsentiert und darge-
stellt wird (Framing).150 Personen verhalten sich in Risikosituationen 
je nach Darstellung der Entscheidung, ob zum Beispiel Ergebnisse 
von Entscheidungen als Gewinne oder Verluste dargestellt werden, 
unterschiedlich.151 So finden sich zum Beispiel Hinweise darauf, dass 

                                                
145  Vgl. Oehler (1995), S. 47. 
146  Vgl. hierzu auch die Ausführungen in Tabelle 1 (Kapitel 3.5.2). Vgl. auch 

Kahneman (2011), S. 139ff. 
147  Vgl. Strack (1993), S. 241. Vgl. beispielsweise auch Tversky/Kahneman 

(1974), Hogarth (1981), Pitz/Sachs (1984), Strack (1993), Junger-
mann/Pfister/Fischer (2010), S. 169ff. 

148  Vgl. Tversky/Kahneman (1974), S. 1124, Jungermann/Pfister/Fischer (2010), 
S. 171ff. 

149  Vgl. Hofacker (1985), S. 51. 
150  Vgl. dazu auch die Ausführungen in Tabelle 1. 
151  Vgl. Kahneman/Tversky (1979), Tversky/Kahneman (1992). 
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sich Personen grundsätzlich risikobereiter verhalten, falls Ergebnisse 
in einem negativen Licht präsentiert werden, als wenn diese als positi-
ve Ergebnisse dargestellt werden.152 Weiterhin kann die Reihenfolge 
der Darstellung von Informationen das Risikoverhalten von Anlegern 
beeinflussen. In diesem Zusammenhang ist die Zeitspanne zwischen 
Informationsaufnahme und Entscheidung mitentscheidend. Falls der 
Entscheidungsträger unmittelbar nach der letzten aufgenommenen 
Information seine Entscheidung trifft, beeinflusst überwiegend die 
zuletzt aufgenommenen Informationen seine Entscheidung (Recency-
Effekt). Ist die Entscheidung jedoch zeitlich nachgelagert, überwiegen 
bei der Entscheidungsfindung tendenziell die zuerst aufgenommenen 
Informationen (Primacy-Effekt).153 Zudem kann die Darstellung von 
Informationen, zum Beispiel hinsichtlich der Verwendung sprachli-
cher Begriffe wie „vermutlich“ oder „unwahrscheinlich“ die Einschät-
zungen von Risiken beeinflussen.154 

4.3 Personenspezifische Faktoren 

Personenspezifische Faktoren, die das Risikoverhalten von Anlegern 
beein-flussen, können in persönliche Dispositionen und Faktoren, die 
die persönliche Situation betreffen, unterteilt werden. Nachfolgend 
werden ein kurzer Überblick und eine entsprechende Beschreibung 
der Faktoren gegeben. Daran anschließend werden die Beziehungen 
der verschiedenen Einflussfaktoren mit den Persönlichkeitsfaktoren 
erörtert.155 
 

                                                
152  Vgl. Tversky/Kahneman (1981), Tversky/Kahneman (1986), Kahne-

man/Tversky (2000), S. 4ff. Vgl. dazu auch Weber/Milliman (1997). Vgl. 
auch Levin/Schneider/Gaeth (1998) für weitere Möglichkeiten des Framings. 

153  Vgl. Aronson (1994), S. 108ff. 
154  Vgl. Jungermann/Pfister/Fischer (2010), S. 161f. Die Einschätzung und 

Wahrnehmung von Risiken hat dabei einen unmittelbaren Einfluss auf das Ri-
sikoverhalten von Anlegern, vgl. Nosić/Weber (2010). 

155  In Kapitel 5 wird noch eine ausführliche Definition von Persönlichkeit gege-
ben. Zudem werden relevante Theorien der Persönlichkeitswesenszüge und 
insbesondere das zentrale Modell der Arbeit, das Fünf-Faktoren-Modell der 
Persönlichkeit, näher erläutert. 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
4 Einflussfaktoren auf das Risikoverh. von Anlegern in Finanzmärkten 45 

 

 

Persönliche Dispositionen 
 

Zu den persönlichen Dispositionen von Anlegern werden grundsätz-
lich emotionale, motivationale und kognitive Faktoren gezählt. Emo-
tionale und motivationale Faktoren werden dabei als aktivierende 
intrapersonale Variablen aufgefasst, wohingegen kognitive Prozesse 
eines Anlegers grundsätzlich den Informationsprozess (Wahrneh-
mung, Verarbeitung, Speicherung) adressieren.156 

Emotionen/Affekte beschreiben innere Zustände, die als unange-
nehm beziehungsweise angenehm seitens einer Person empfunden 
werden.157 Diese inneren Zustände können sich dabei je nach Art, 
Gerichtetheit, Intensität und Dauer unterscheiden.158 Emotionale Zu-
stände haben dabei einen bedeutenden Einfluss auf die Informations-
prozesse und das Risikoverhalten von Anlegern.159 Bezüglich des 
Einflusses emotionaler Zustände auf das Risikoverhalten von Anle-
gern stehen sich zwei Konzepte gegenüber, das Affect Infusion Model 
(AIM) und die Mood Maintenance Hypothesis (MMH), die zu unter-
schiedlichen Aussagen kommen. Vertreter des AIM postulieren, dass 
Personen, die positive Gefühlszustände erleben, grundsätzlich eher 
bereit sind, Risiken einzugehen und sich somit entsprechend risikorei-
cher verhalten als Personen, die neutrale oder negative emotionale 
Zustände erleben.160 

Als möglichen Erklärungsgrund für den Zusammenhang führen 
Wright/Bower (1992) an, dass Personen in positiver Stimmung gene-
rell optimistischer sind und die Wahrscheinlichkeit für das Eintreten 
von positiven Ereignissen höher einschätzen als für negative Ereignis-

                                                
156  Vgl. Oehler (1995), S. 86, Werner (2009), S. 57. Zwischen den genannten 

Faktoren bestehen dabei vielfältige wechselseitige Beziehungen. 
157  Vgl. die Beschreibung in Kapitel 5.3. 
158  Vgl. Oehler (1995), S. 87, Raab/Unger/Unger (2010), S. 224ff. 
159  Emotionale Zustände stehen dabei im Folgenden als Oberbegriff für Emotio-

nen, Affekte und Stimmungen. 
160  Vgl. zum Beispiel Johnson/Tversky (1983), Deldin/Levin (1986), Pietromo-

naco/Rook (1987), Wright/Bower (1992), Forgas (1995), Nygren et al. 
(1996), Mittal/Ross (1998), Yuen/Lee (2003), Williams (2004), Chou/Lee/Ho 
(2007), Fehr et al. (2007), Cyders/Smith (2008). 
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se.161 Zudem beeinflussen emotionale Zustände den bereits dargestell-
ten Informationsprozess. Es erfolgt dabei im Rahmen der Informati-
onsaufnahme eine selektive Auswahl beziehungsweise Wahrnehmung 
von Informationen dahingehend, dass Personen mit positiven Affekten 
tendenziell positive Informationen wahrnehmen, wohingegen Perso-
nen mit negativen Affekten verstärkt negative Informationen wahr-
nehmen.162 Weiterhin nehmen Personen in positiver Stimmung zwar 
grundsätzlich mehr Informationen auf als Personen in negativer 
Stimmung, jedoch werden diese aufgrund der höheren Informations-
dichte weniger detailliert wahrgenommen und verarbeitet.163 Im Zu-
sammenhang damit steht die unterschiedliche Anwendung von Heu-
ristiken je nach Gefühlszustand. Personen mit positiven Emotionen 
wenden tendenziell häufiger komplexitätsreduzierende Heuristiken im 
Rahmen des Informationsprozesses und der Entscheidungsfindung an 
als Personen die negative Emotionen empfinden.164 

Eine wesentlich geringere Anzahl an empirischen Studien findet 
Hinweise für die Validität der MMH, wonach sich Personen, die posi-
tiven Affekten unterliegen, weniger risikoavers verhalten als Personen 
im Zustand negativer Affekte.165 Als Erklärung führen Hockey et al. 
(2000) an, dass sich Individuen in positiver Stimmung grundsätzlich 
risikoaverser verhalten, um diesen Gefühlszustand nicht durch negati-
ve Ereignisse, die gegebenenfalls aus einem riskanten Verhalten resul-
tieren, zu gefährden. 

Als weiterer Einflussfaktor des Risikoverhaltens gelten Motive, 
die den Antrieb für Verhaltenshandlungen darstellen und deren Rich-
tung, Dauer und Intensität beeinflussen.166 Eine Unterteilung kann in 
primäre Motive, die angeboren und existenzieller Natur sind sowie in 
sekundäre Motive, die erlernt werden müssen und direkt oder indirekt 

                                                
161  Vgl. hierzu auch Wright/Mischel (1982), Johnson/Tversky (1983), Brown 

(1984), Fehr-Duda et al. (2011). 
162  Vgl. Schwarz/Clore (1983), Schwarz/Bohner (1990), Bless (2000), Nogu-

chi/Gohm/Dalsky (2006). 
163  Vgl. Isen/Daubman (1984). 
164  Vgl. Schwarz/Clore (1983), Schwarz/Bless/Bohner (1991), Forgas (1995), 

Bless (2000), Isen (2001). 
165  Vgl. Isen/Patrick (1983), Isen/Geva (1987), Hockey et al. (2000). Vgl. hierzu 

auch Leith/Baumeister (1996). 
166  Vgl. Spieß (2005), S. 58. 
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zur Erfüllung der primären Motive dienen, erfolgen.167 Für Anleger 
sind hauptsächlich die sekundären Motive relevant, die grundsätzlich 
der Vorsorge (zum Beispiel Altersvorsorge), dem Konsum (zum Bei-
spiel Rücklagen für zukünftige Käufe) oder der Spekulation (zum 
Beispiel Vermögensmehrung) zuzuordnen sind.168 Motive lassen sich 
dabei anhand von Zielen, die den angestrebten Soll-Zustand in der 
Zukunft festlegen, konkretisieren.169 Anleger verfolgen dabei vor-
nehmlich die Ziele Rentabilität, Sicherheit und Liquidität.170 

Zudem wird das Verhalten von Anlegern durch eine Reihe kogni-
tiver Faktoren beziehungsweise Prozesse beeinflusst. Neben den ange-
sprochenen gestaltspsychologischen Prozessen bei der Informations-
wahrnehmung sowie der Anwendung von Heuristiken bei der 
Verarbeitung von Informationen unterliegen Anleger zudem einer 
Beeinflussung durch Prozesse der Erfahrungsbildung und des Lernens. 
Durch das Erleben einer Situation und der damit einhergehenden Er-
fahrung wird ein Lernprozess angestoßen, der eine Verhaltensände-
rung im Hinblick auf zukünftige Situationen hervorrufen kann. Lernen 
kann dabei zum einen als ein kontinuierlicher Prozess aufgefasst wer-
den, der Wissen auf Grundlage neuer Informationen oder schlussfol-
gernden Denkens generiert. Zum anderen kann sich Lernen darin 
manifestieren, dass bereits vorhandenes Wissen oder Fähigkeiten auf 
neue Situationen angewendet werden.171 Heath/Tversky (1991) unter-
suchen den Einfluss von wahrgenommener Kompetenz und Wissen 
(Competence Hypothesis) auf das Risikoverhalten von Entscheidern. 
Sie stellen fest, dass Personen, die sich selbst als kompetent und wis-
send einstufen, tendenziell risikoreicher agieren als Personen, die sich 
als weniger kompetent und weniger wissend einschätzen. Die Kompe-
tenz und Wissenseinschätzung sind dabei unter anderem auf vergan-
gene Erfahrungs- und Lernprozesse zurückzuführen. 

                                                
167  Vgl. Oehler (1995), S. 88ff., Spieß (2005), S. 58f. 
168  Vgl. Oehler (1995), S. 91f. 
169  Vgl. Oehler (1995), S. 99–102. Vgl. auch Hauschildt (1977), S. 10–13. 
170  Als zusätzliches Ziel kann auch das Streben nach möglichst geringem Auf-

wand bei der Anlageentscheidung betrachtet werden. Vermehrt wird dabei 
von Anlegern auch das Ziel, ökonomisch/ökologisch und/oder sozial nachhal-
tig zu investieren, verfolgt. Vgl. Oehler (2013, 2014), Oehler/Wendt (2016). 

171  Vgl Kroeber-Riel/Gröppel-Klein (2013), S. 411f. 
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Bedeutend ist in diesem Zusammenhang die Lerntheorie von Rot-
ter, die davon ausgeht, dass sich aus der Erfahrungsbildung und dem 
Lernen einer Person allgemeine Überzeugungen entwickeln, die das 
Verhalten in spezifischen Situationen steuern.172 Demnach lässt sich 
zwischen einer internalen und externalen Kontrollüberzeugung unter-
scheiden.173 Das Vorliegen einer internalen Kontrollüberzeugung 
kennzeichnet Personen dahingehend, dass diese Ereignisse auf ihr 
eigenes Handeln und ihre eigenen Entscheidungen zurückführen, 
wohingegen Personen mit einer externalen Kontrollüberzeugung an-
nehmen, dass Ereignisse nicht von ihnen selbst beeinflusst werden 
können und sie keine Kontrolle beziehungsweise Einflussmöglichkeit 
auf das Ereignis haben.174 Eine internale Kontrollüberzeugung geht 
beispielsweise damit einher, dass Personen annehmen, die Kontrolle 
über die Zielerreichung zu besitzen.175 Generell nehmen Personen mit 
internaler Kontrollüberzeugung vermehrt Handlungsmöglichkeiten in 
ihrem Umfeld wahr.176 Personen mit externaler Kontrollüberzeugung 
unterscheiden sich in Bezug auf den Informationsprozess von Perso-
nen mit einer internalen Kontrollüberzeugung dahingehend, dass Ers-
tere weniger intensiv nach Informationen suchen und ihre Entschei-
dungen auf Grundlage von Informationen treffen, die leicht verfügbar 
sind und ohne großen Aufwand beschafft werden können.177 Die Zu-
sammenhänge zwischen der Kontrollüberzeugung und dem Risiko-
verhalten von Anlegern sind zum Teil widersprüchlich. McInish 
(1980) findet Hinweise, dass Anleger mit einer internalen Kontroll-
überzeugung tendenziell risikoreicher investieren und riskantere Port-
folios besitzen als Anleger mit einer externalen Kontrollüberzeugung. 
Er findet jedoch in einer späteren Studie einen gegenteiligen Einfluss: 

                                                
172  Vgl. Rotter (1954). 
173  Vgl. dazu auch die Ausführungen zum Konzept der Illusion of Control in 

Tabelle 1. 
174  Vgl. Rotter (1966). Vgl. dazu auch die Ausführungen in Oehler (1995), S. 

95–98. 
175  Vgl. Butterfield (1964). 
176  Vgl. Skinner (1997). 
177  Vgl. Busseri/Lefcourt/Kerton (1998). 
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Anleger mit einer externalen Kontrollüberzeugung halten risikoreiche-
re Portfolios als Anleger mit einer internalen Kontrollüberzeugung.178 

Inhaltlich eng verknüpft mit dem Konzept der Kontrollüberzeu-
gung sowie der Competence Hypothesis von Heath/Tversky (1991) ist 
das Gefühl der Selbstüberschätzung hinsichtlich des eigenen Wissens 
und der eigenen Fähigkeiten (Overconfidence) von Anlegern.179 Das 
Entstehen von Overconfidence kann dabei durch andere personale 
Faktoren beeinflusst werden. Neben den erwähnten kognitiven Ursa-
chen für Overconfidence in Tabelle 1 nennen Russo/Schoemaker 
(1992) motivationale und die damit verbundenen neurowissenschaftli-
chen Prozesse als Ursachen. Beim Erleben emotionaler Prozesse wie 
Euphorie, die zum Beispiel nach persönlichen Erfolgen auftreten, 
produziert der menschliche Organismus Hormone wie zum Beispiel 
Adrenalin oder Endorphine. In solch einem emotionalen Umfeld ist es 
vermehrt möglich, dass nachfolgende Entscheidungen unter Einfluss 
von Overconfidence getroffen werden.180 Im Rahmen von finanziellen 
Entscheidungen kann beobachtet werden, dass Anleger beispielsweise 
nach erfolgreichen Investments oder zutreffenden Prognosen vermehrt 
Overconfidence unterliegen. Overconfidence wird dabei durch das 
Auftreten von Erfolgen und Misserfolgen beeinflusst.181 Taylor/Brown 
(1988) vermuten, dass positive Affekte zu Overconfidence im Hin-
blick auf eine übertriebene positive Selbstbeurteilung (zum Beispiel 
im Vergleich zu anderen Personen; Better than average-Effekts), eine 
übertriebene Wahrnehmung von Kontrollmöglichkeiten (Illusion of 
Control) sowie übertriebenen Optimismus (Unrealistic Overoptimism) 
führen, wohingegen negative Affekte einen gegenläufigen Effekt 

                                                
178  Vgl. McInish (1982). Vgl. dazu auch die Ergebnisse von Cobb-Clark/Kassen-

boehmer/Sinning (2013), dass Personen mit einer internalen Kontrollüberzeu-
gung einen größeren Teil ihres Einkommens sparen, was als ein tendenziell 
weniger riskantes Verhalten im Sinne der (Alters-) Vorsorge gedeutet werden 
kann. 

179  Vgl. dazu die Beschreibung und Unterteilung in Tabelle 1, der hier gefolgt 
wird. Vgl. dazu auch die Ausführungen in Oehler/Schalkowski/Wedlich 
(2015), S. 406f. 

180  Vgl. Russo/Schoemaker (1992), S. 15. 
181  Vgl. Gervais/Odean (2001). Ursächlich dafür ist der erwähnte Attribution 

Bias.  
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bewirken.182 Daneben kann Overconfidence durch Erfahrungsbildung 
und Lernen hervorgerufen werden, wobei die Zusammenhänge zum 
Teil nicht eindeutig sind, was unter anderem mit dem Schwierigkeits-
grad der zu absolvierenden Aufgabe/Entscheidung zusammenhängt. 
Griffin/Tversky (1992) kommen je nach Schwierigkeit der Aufgabe zu 
unterschiedlichen Ergebnissen. Falls die Vorhersehbarkeit von Ereig-
nissen entsprechend hoch ist, sind vermeintliche Experten für Over-
confidence weniger anfällig als Laien. Falls jedoch das Eintreten eines 
Ereignisses mit einer hohen Unsicherheit behaftet ist, weisen Experten 
einen stärkeren Grad von Overconfidence als Laien auf. Diese Situati-
on liegt beispielsweise in Finanzmärkten vor, bei denen die zukünftige 
Entwicklung nicht aufgrund vergangener Entwicklungen vorhergesagt 
werden kann. Kirchler/Maciejovsky (2002) liefern diesbezüglich ähn-
liche Ergebnisse. Mit zunehmender Erfahrung unterliegen Personen 
bei ihren Schätzungen verstärkt Overconfidence. Weinstein (1987) 
findet in Bezug auf mögliche Zusammenhänge zwischen Overcon-
fidence und Erfahrung Hinweise dafür, dass durch erlebte Erfahrun-
gen zum Beispiel in Form negativer Ereignisse, wie beispielsweise 
Krankheiten, die Zukunft tendenziell realistischer eingeschätzt wird 
und der sogenannte Optimistic Bias reduziert werden kann. Diese 
Auffassung von Erfahrung ist dabei grundsätzlich verschieden zu den 
vorherigen Studien, die Erfahrung als Zugewinn an Wissen und Fä-
higkeiten auffassen. 

Die Diskrepanz dieser Ergebnisse im Vergleich zu den Ergebnis-
sen von Gervais/Odean (2001) kann unter anderem auf die Unter-
schiedlichkeit der zu bearbeitenden Aufgabe der Probanden zurückge-
führt werden. In Bezug auf die Frage, wie sich Overconfidence in 
Abhängigkeit von der Komplexität einer Aufgabe verändert, zeigt 
sich, dass bei sehr leichten Aufgaben das Gegenteil von Overcon-
fidence, nämlich Underconfidence, auftritt.183 Unter Underconfidence 
wird verstanden, dass sich Individuen schlechter in Bezug auf ihr 
Wissen oder ihre Prognosefähigkeiten einschätzen als sie es tatsäch-
lich sind.184 Moore/Healy (2008) erweitern die Forschung diesbezüg-

                                                
182  Vgl. auch Wolfe/Grosch (1990). 
183  Vgl. Lichtenstein/Fischhoff (1977). 
184  Vgl. hierzu auch Lichtenstein/Fischhoff/Phillips (1982), S. 315ff., Klayman et 

al. (1999), Burson/Larrick/Klayman (2006), Larrick/Burson/Soll (2007). 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
4 Einflussfaktoren auf das Risikoverh. von Anlegern in Finanzmärkten 51 

 

 

lich und differenzieren nach Komplexität der Aufgabe und spezifi-
scher Form von Overconfidence. Bei schwierigeren und komplexeren 
Aufgaben überschätzen die Probanden zwar ihr Wissen, schätzen sich 
aber tendenziell schlechter als Vergleichspersonen ein. Bei leichteren 
Aufgaben ist hingegen das Gegenteil der Fall. 

Das Vorliegen von Overconfidence hat dabei einen erheblichen 
Einfluss auf das Verhalten von Anlegern in Finanzmärkten. Kurz 
zusammengefasst werden die Implikationen von Overconfidence als 
überwiegend negativ angesehen und führen bei Anlegern zu exzessi-
vem Handelsverhalten,185 einer zu geringen Diversifikation des Port-
folios186 sowie einer erhöhten Übernahme von Risiken.187 

Weiterhin hängt das Risikoverhalten von Anlegern von ihren Ein-
stellungen ab, die als relativ stabiles Konstrukt aufgefasst werden und 
sich auf die Bewertung von Personen, Objekten oder Ideen beziehen. 
Einstellungen beinhalten dabei emotionale, motivationale und kogni-
tive Komponenten, dienen als Orientierungshilfe bei komplexen Ent-
scheidungen und steuern den damit zusammenhängenden Informati-
onsprozess.188 Bei finanziellen Entscheidungen spielt dabei die 
Risikoeinstellung eine tragende Rolle.189 Dorn/Huberman (2005) zei-
gen beispielsweise, dass weniger risikoaverse Anleger Portfolios be-
sitzen, die weniger diversifiziert sind, und grundsätzlich häufiger 
Transaktionen durchführen, die speziell auf die Erzielung von Speku-
lationsgewinnen abzielen. Jedoch kann die Risikoeinstellung je nach 
Bereich und Aktivität, in der eine Person sich gerade befindet bezie-

                                                
185  Vgl. Odean (1998b), Glaser/Weber (2007), Grinblatt/Keloharju (2009). 
186  Vgl. Goetzmann/Kumar (2008). 
187  Vgl. Dorn/Huberman (2005), Nosić/Weber (2010). Vgl. dazu Merkle (2011), 

der die einzelnen Facetten von Overconfidence und ihre Auswirkungen auf 
die Handelshäufigkeit, den Diversifikationsgrad sowie das Risikoverhalten 
untersucht und ähnliche Ergebnisse findet. 

188  Vgl. Haddock/Maio (2007), S. 189–195, Kroeber-Riel/Gröppel-Klein (2013), 
S. 232ff. 

189  Vgl. Nosić/Weber (2010). Vgl. Oehler (1995), S. 103–111, Oehler (1998) 
zum Terminus der Risikoeinstellung sowie zur Unterscheidung zwischen ab-
soluter und relativer Risikoaversion. In der Neoklassik ist dabei eine Tren-
nung zwischen Risikoeinstellung und Risioverhalten obsolet, da sich zum 
Beispiel eine risikoaverse Person immer auch risikoavers verhält, vgl. Unser 
(1999), S. 180. 
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hungsweise eine Entscheidung treffen muss, unterschiedlich sein.190 
Zum Beispiel kann sich ein Anleger bei Investitionen eher risikoavers 
verhalten, wohingegen er im privaten Bereich tendenziell risikoreiche-
re Freizeitaktivitäten (zum Beispiel Fallschirmspringen oder Freiklet-
tern) ausübt. Die Risikoeinstellung kann sich auch innerhalb eines 
Entscheidungskontexts ändern beziehungsweise unterscheiden, zum 
Beispiel in Abhängigkeit davon, ob finanzielle Entscheidungen als 
Gewinne oder Verluste dargestellt werden.191 Ein weiteres „Problem“, 
das mit der Messung der Risikoeinstellung auftreten kann, ist, dass 
diese je nach Messmethode variieren kann.192 Es zeigt sich aber, dass 
die Risikoeinstellung von Personen in gleichen Bereichen unter glei-
chen Voraussetzungen (zum Beispiel hinsichtlich der Darstellung von 
Entscheidungen) im Zeitverlauf relativ konstant und stabil ist.193 

Neben der Risikoeinstellung haben dabei sowohl die Risikowahr-
nehmung und die Erwartungen hinsichtlich der Ergebnisse (Rendi-
teerwartung) einen Einfluss auf das Risikoverhalten von Anlegern.194 
Die Wahrnehmung von Risiken sowie die Renditeerwartung sind 
dabei deutlich weniger stabil als die Risikoeinstellung und können im 
Zeitablauf schwanken.195 Die Risikowahrnehmung sowie die Rendi-
teerwartung werden dabei von der Risikoeinstellung einer Person 
beeinflusst. So nehmen risikoaverse Personen Risiken von Kapitalan-
lagen tendenziell stärker wahr.196 Schneider/Lopes (1986) entdecken 
in diesem Zusammenhang, dass stärker risikoaverse Personen ver-
mehrt negative Informationen wahrnehmen und somit die Wahr-
scheinlichkeit von negativen Ereignissen überschätzen. Demgegen-
über überschätzen weniger risikoaverse Personen die Wahrschein-
lichkeiten für Gewinne und erwarten positive Ereignisse deutlich 

                                                
190  Vgl. Weber/Blais/Betz (2002). 
191  Vgl. dazu die Ergebnisse der (Cumulative) Prospect Theory von Kahne-

man/Tversky (1979, 1992). Vgl. auch Schubert et al. (1999). 
192  Vgl. Krahnen/Rieck/Theissen (1997a, b), Oehler (1998c), Nosić/Weber 

(2010). 
193  Vgl. zum Beispiel Harrison et al. (2005), Sahm (2007), Baucells/Villasis 

(2010), Weber/Weber/Nosić (2013). 
194  Vgl. Nosić/Weber (2010). 
195  Vgl. Weber/Milliman (1997), Fisher/Statman (2002), Vissing-Jorgensen 

(2003), Dominitz/Manski (2011), Weber/Weber/Nosić (2013). 
196  Vgl. Steul (2003), S. 190. 
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häufiger als negative Ereignisse.197 Zudem beeinflusst die Risiko-
wahrnehmung von Anlegern auch ihre Renditeerwartung. Entgegen 
der neoklassischen Sichtweise erwarten Anleger für Aktien, die diese 
als weniger riskant einstufen, auch höhere Renditen. Dieser Zusam-
menhang wird für Aktien festgestellt, mit denen Anleger nicht vertraut 
sind (zum Beispiel Aktien unbekannter Unternehmen). Für Aktien von 
Unternehmen, die den Anlegern bekannt sind, wird hingegen ein posi-
tiver Zusammenhang zwischen Risikowahrnehmung und Renditeer-
wartung festgestellt.198 Sowohl der Grad der Risikowahrnehmung als 
auch die Renditeerwartung hängen maßgeblich von den bisherigen 
Erfahrungen ab, zum Beispiel ob aus vorherigen Entscheidungen 
Gewinne oder Verluste hervorgegangen sind.199 

 
Persönliche Situation 

 
Unter der persönlichen Situation eines Anlegers lassen sich sowohl 
soziodemografische Faktoren wie Geschlecht, Alter, Familienstand 
und sozioökonomische Faktoren wie Beruf, Bildungsstand, Einkom-
men, familiäre Lebensphase und Vermögen subsumieren. Die einzel-
nen Faktoren interagieren dabei sowohl miteinander als auch mit Fak-
toren der persönlichen Disposition des Anlegers und beeinflussen das 
Risikoverhalten.200 Im Folgenden werden die Zusammenhänge mit 
weiteren Faktoren der persönlichen Disposition eines Anlegers kurz 
erörtert sowie empirische Forschungsergebnisse zum Einfluss auf das 
Risikoverhalten diskutiert. Der Schwerpunkt liegt dabei auf den Fak-
toren Geschlecht und Alter, da beide Faktoren im Rahmen der expe-
rimentellen Untersuchung erfasst werden. Auf die Erfassung sozio-
ökonomischer Faktoren sowie des Familienstandes wird im Rahmen 
der empirischen Auswertungen verzichtet, da alle ausgewählten Pro-
banden Studierende sind und eine Homogenität bezüglich dieser Fak-
toren unterstellt wird.Es finden sich in zahlreichen Studien Hinweise 

                                                
197  Vgl. hierzu auch Brockhaus (1980), Vlek/Stallen (1980), Sitkin/Pablo (1992), 

S. 18f. 
198  Vgl. Ganzach (2000). 
199  Vgl. Weber/Milliman (1997), Weber/Hsee (1998), Loewenstein et al. (2001), 

Glaser/Weber (2005). 
200  Vgl. Oehler (1995), S. 111. 
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dafür, dass das Geschlecht und das Alter einen Einfluss auf das Risi-
koverhalten von Anlegern ausüben.201 In Bezug auf das Alter werden 
beispielsweise Hinweise gefunden, dass jüngere Anleger tendenziell 
risikoreichere Finanztitel in ihren Portfolios halten als ältere Anle-
ger.202 Die Studie von Goetzmann/Kumar (2008) kommt zu dem Er-
gebnis, dass die Portfolios von jüngeren Anlegern weniger stark diver-
sifiziert sind als die von Älteren. Dieses Ergebnis stimmt in Bezug auf 
die Studien von Barber/Odean (2001) und Dorn/Huberman (2005) 
dahingehend überein, dass ein weniger stark diversifiziertes Portfolio 
grundsätzlich auf ein riskanteres Anlageverhalten hindeutet. Al-
bert/Duffy (2012) untersuchen die Risikoeinstellung zwischen jünge-
ren und älteren Erwachsenen und entdecken bei älteren Personen 
einen höheren Grad an Risikoaversion. Das Risikoverhalten zwischen 
Männern und Frauen scheint sich zudem stark zu unterscheiden.203 
Eine Vielzahl von Studien kommt zu dem Schluss, dass Frauen grund-
sätzlich weniger riskante Portfolios besitzen als Männer.204 Die Er-
gebnisse stimmen mit den Studien von Powell/Ansic (1997) und 
Barsky et al. (1997) überein, die feststellen, dass Frauen eine niedrige-
re Risikotoleranz besitzen und weniger risikosuchend sind. 

Das Alter und das Geschlecht beeinflussen zudem weitere persön-
liche Dispositionen eines Anlegers. Barber/Odean (2001) finden einen 
Zusammenhang zu Overconfidence. Die Ergebnisse ihrer empirischen 
Untersuchung deuten darauf hin, dass Männer ihre Fähigkeiten und ihr 
Wissen stärker überschätzen als Frauen.205 Weiterhin scheinen jüngere 
Anleger, die über ein höheres Vermögen verfügen, tendenziell stärker 
Overconfidence in Form einer illusionären Kontrolle (Illusion of Con-

                                                
201  Weiterhin liegen Befunde aus dem neuroökonomischen Bereich vor, dass 

biochemische Prozesse das Risikoverhalten sowie die Risikopräferenzen be-
einflussen, vgl. zum Beispiel Coates/Herbert (2008), Kandasamy et al. 
(2014). 

202  Vgl. Barber/Odean (2001), Dorn/Huberman (2005). 
203  Vgl. Croson/Gneezy (2009) für einen grundlegenden Überblick. 
204  Vgl. Jianakoplos/Bernasek (1998), Sundén/Surette (1998), Hariharan/Chap-

man/Domian (2000), Barber/Odean (2001), Bernasek/Shwiff (2001), Fel-
ton/Gibson/Sanbonmatsu (2003), Weber/Weber/Nosić (2013). 

205  Vgl. dazu auch Pulford/Coleman (1997), Soll/Klayman (2004), Nieder-
le/Vesterlund (2007), Dahlbom et al. (2011). 
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trol) zu unterliegen, als ältere, weniger vermögende Anleger.206 Die 
Ergebnisse in Bezug auf das Alter lassen sich im Kontext der Erfah-
rung von Anlegern beziehungsweise durch ihren Erfahrungsgewinn 
erklären. In jüngeren Jahren können diese ihre Fähigkeiten weniger 
treffend beurteilen und einschätzen. Overconfidence ist dementspre-
chend tendenziell höher. Erst mit zunehmendem Alter und dem Zu-
gewinn an Erfahrung gelangen Anleger zu einer realistischeren Beur-
teilung und Einschätzung ihrer Fähigkeiten.207 

In Bezug auf die sozioökonomische Faktoren gibt es zahlreiche 
Studien, die den Einfluss des Vermögens auf das Risikoverhalten 
beziehungsweise den Einfluss auf risikoverhaltensbeeinflussende 
Faktoren untersuchen. Ein Fokus der verhaltenswissenschaftlichen 
Forschungsansätze liegt darauf, den Zusammenhang zwischen der 
Höhe des Vermögens und der Risikoeinstellung von Anlegern zu 
untersuchen. Dabei zeigt sich, dass sich Anleger mit einem Anstieg 
des Vermögens zunehmend weniger risikoavers verhalten.208 Jedoch 
kommt eine Reihe anderer Studien zum Ergebnis, dass Anleger in 
Folge eines Vermögensanstiegs vermehrt risikoavers handeln.209 
 
Persönlichkeitsfaktoren 

 
Obwohl die Persönlichkeit und die dazugehörigen Persönlichkeitsfak-
toren grundsätzlich der persönlichen Disposition eines Anlegers zuzu-
ordnen sind, werden diese und der Einfluss auf das Risikoverhalten 
getrennt behandelt. Dies ergibt sich aufgrund der vielfältigen Ver-
knüpfungen zu den personalen Faktoren von Anlegern, die eine sepa-
rate (zusammenfassende) Diskussion sinnvoll erscheinen lassen. 

Die Persönlichkeitsfaktoren beeinflussen die Einflussfaktoren des 
Risikoverhaltens und steuern dieses in vielfältiger Weise. Mit der 
Fragestellung, welchen Einfluss die Persönlichkeit auf das Risikover-
halten von Personen in unterschiedlichen Lebensbereichen ausübt, 
                                                
206  Vgl. Dorn/Hubermann (2005), S. 455f. 
207  Vgl. Gervais/Odean (2001). Overconfidence wird dabei als Überschätzung 

der eigenen Fähigkeiten und Informationen interpretiert. 
208  Vgl. Cohn et al. (1975), Morin/Suarez (1983), Levy (1994), Schooley/Wor-

den (1996), Oehler (1998c), Oehler/Horn (2016). 
209  Vgl. Pratt (1964), Arrow (1971), Siegel/Hoban (1982). Friend/Blume (1975) 

finden hingegen Hinweise für eine konstante Risikoaversion. 
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beschäftigen sich beispielsweise Nicholson et al. (2005). Die Studie 
kommt zu dem Ergebnis, dass sich Personen mit höheren Werten in 
Neurotizismus, Verträglichkeit und Gewissenhaftigkeit tendenziell 
weniger risikoreich verhalten als Personen mit niedrigeren Werten in 
diesen Faktoren. Im Gegensatz dazu sind Personen mit hohen Werten 
in Extraversion und Offenheit für Erfahrungen tendenziell eher bereit, 
Risiken einzugehen. Zudem gibt es Hinweise darauf, dass die Facette 
Sensationslust (Sensation Seeking) des Faktors Extraversion einen 
maßgeblich positiven Einfluss auf die Risikoneigung der Probanden 
besitzt.210 

Die Studie von Durand/Newby/Sanghani (2008) kommt zu dem 
Schluss, dass die Portfolios von Anlegern mit höheren Werten in Neu-
rotizismus, Offenheit für Erfahrungen und Verträglichkeit höhere 
Schwankungen der Renditen aufweisen als die Portfolios von Anle-
gern, die tendenziell niedrigere Werte in diesen Faktoren aufweisen. 
Eine höhere Volatilität der Portfoliorendite ist dahingehend zu inter-
pretieren, dass das Portfolio grundsätzlich risikoreichere Finanztitel 
beinhaltet, die größeren Wertschwankungen ausgesetzt sind. In Bezug 
auf das Handelsverhalten wird festgestellt, dass höhere Werte in Neu-
rotizismus mit einer höheren Anzahl an Wertpapiertransaktionen ein-
hergehen, wohingegen Personen mit niedrigen Werten in Extraversion 
tendenziell weniger handeln. Es werden ebenfalls Hinweise dafür 
gefunden, dass Personen mit höheren Werten in Extraversion höhere 
(Überschuss-) Renditen mit ihren Portfolios erzielen.211 Durand et al. 

                                                
210  Vgl. auch Harlow/Brown (1990), Wong/Carducci (1991), Kowert/Hermann 

(1997), Cyders/Smith (2008), Bibby/Ferguson (2011), die in Bezug auf die 
Facette Sensationslust ähnliche Ergebnisse berichten. 

211  Camgoz/Karan/Ergeneli (2011) finden diesbezüglich ähnliche Ergebnisse für 
Extraversion. Sie untersuchen den Einfluss der Persönlichkeit bei Portfolio-
managern auf deren Performance und finden Hinweise, dass Portfoliomana-
ger mit höheren Werten in Extraversion und Gewissenhaftigkeit höhere Ren-
diten erzielen als Manager mit niedrigeren Werten in diesen Faktoren. Der 
Zusammenhang zwischen Handelshäufigkeit und Portfoliorendite erscheint 
unter Berücksichtigung der Ergebnisse von Barber/Odean (2001) und Barber 
et al. (2009) konsistent, die nachweisen, dass eine erhöhte Handelsfrequenz 
aufgrund der anfallenden Transaktionskosten die Rendite schmälert. Dieser 
Argumentation folgend erscheinen auch die positiven Zusammenhänge zwi-
schen Extraversion, der erzielten Rendite sowie der Handelshäufigkeit bei 
Durand/Newby/Sanghani (2008) plausibel. 
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(2013a) finden ebenfalls einen Einfluss der Persönlichkeitsfaktoren 
auf das Risikoverhalten von Anlegern, wobei die Ergebnisse jedoch 
zum Teil widersprüchlich zu Durand/Newby/Sanghani (2008) sind. Es 
werden Hinweise gefunden, dass Personen mit höheren Werten in 
Neurotizismus ein größeres Portfoliorisiko eingehen und weniger 
handeln als Personen mit niedrigeren Werten in Neurotizismus. Die 
Handelsaktivität nimmt zu, je gewissenhafter ein Teilnehmer ist. An-
knüpfend an beide Studien untersuchen Kleine/Wagner/Weller (2015) 
im Rahmen einer Befragung das Handelsverhalten von Anlegern und 
liefern wiederum Ergebnisse, die zum Teil widersprüchlich zu den 
vorherigen Studien sind. Die Ergebnisse deuten an, dass Anleger mit 
hohen Werten in Verträglichkeit und Extraversion weniger handeln, 
wohingegen Anleger mit hohen Werten in Offenheit für Erfahrungen 
tendenziell mehr Transaktionen tätigen. Für Neurotizismus und Ge-
wissenhaftigkeit kann hingegen kein Einfluss auf die Transaktions-
häufigkeit festgestellt werden. 

Brown/Taylor (2011) finden Anzeichen, dass Personen mit höhe-
ren Werten in Extraversion und Offenheit für Erfahrungen höher ver-
schuldet sind als solche mit niedrigeren Werten, was auf ein risikorei-
cheres Verhalten schließen lässt.212 Zudem besitzen stärker 
extravertierte Personen geringere Bestände an finanziellen Vermö-
genswerten wie zum Beispiel Aktien, wohingegen Personen mit höhe-
ren Werten in Offenheit für Erfahrungen ihr Vermögen vermehrt in 
Aktien investieren. Niszczota (2014) kommt zu dem Ergebnis, dass 
Einwohner in Ländern mit durchschnittlich höheren Werten in Neuro-
tizismus weniger finanzielle Mittel in Aktien ausländischer Unter-
nehmen anlegen. Der Author schlussfolgert diesbezüglich, dass neuro-
tische Anleger Unsicherheit (zum Beispiel in Bezug auf Risiko und 
Rendite) in ihren Portfolios vermeiden wollen und deshalb weniger 
Vermögen in Aktien ausländischer Unternehmen investieren, worauf 
sich auf ein weniger risikoreiches Verhalten schlussfogern lässt. Gold-
                                                
212  Vgl. hierzu auch Davey/George (2011), die in Bezug auf Extraversion ähnli-

che Ergebnisse finden. Die Ergebnisse in Bezug auf Offenheit für Erfahrun-
gen decken sich mit den Ergebnissen von Duckworth/Weir (2011), die Hin-
weise finden, dass Personen mit hohen Werten in Offenheit für Erfahrungen 
einen größeren Teil ihres Einkommens für Konsumzwecke ausgeben. Für 
Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit wird eine höhere Sparquo-
te gefunden. 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
58 4 Einflussfaktoren auf das Risikoverh. von Anlegern in Finanzmärkten 
 
fayn (2016) findet in Bezug auf die Zusammenstellung von Anleger-
portfolios wiederrum andere Ergebnisse. Demnach haben Depots von 
Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit einen hohen Akti-
enanteil.213 

Eine Sortierung der diskutierten Ergebnisse ist aufgrund der teil-
weise heterogenen Resultate schwierig. Eine deutlichere Tendenz lässt 
sich bezüglich des Einflusses der Persönlichkeitsfaktoren auf anleger-
verhaltensrelevante persönliche und soziodemografische Faktoren 
ableiten. Demnach scheinen hauptsächlich Extraversion und Neuroti-
zismus relevant zu sein. Beide Faktoren beeinflussen maßgeblich den 
Informationsprozess. Noguchi/Gohm/Dalsky (2006) stellen fest, dass 
stärker extravertierte Personen vermehrt positive Informationen wahr-
nehmen. Hingegen geht mit einem Anstieg der Werte in Neurotizis-
mus eine erhöhte Wahrnehmung von negativen Informationen einher. 
Bezüglich der Anwendung von Heuristiken finden Durand et al. 
(2013a) Hinweise, dass Anleger mit höheren Werten in Neurotizismus 
verstärkt die Verfügbarkeitsheuristik anwenden. Das bedeutet, dass 
einprägsamere und aktuellere Informationen im Entscheidungsprozess 
stärker berücksichtigt werden als zum Beispiel weniger aktuellere 
Informationen. 

Wie bereits beschrieben unterscheidet sich das Erleben emotiona-
ler Zustände in Abhängigkeit der Ausprägungen von Extraversion und 
Neurotizismus.214 Demnach erleben stärker extravertierte Personen 
positive Affekte häufiger wohingegen neurotischere Personen ver-
mehrt negative Affekte empfinden. Für beide Faktoren können eben-
falls Verbindungen zur Kontrollüberzeugung und Overconfidence 
hergestellt werden. Extraversion ist dabei positiv mit dem Grad an 
internaler Kontrollüberzeugung verknüpft, wohingegen Neurotizismus 
eine positive Korrelation zur externalen Kontrollüberzeugung auf-
weist.215 

Den Einfluss der Persönlichkeitsfaktoren auf Overconfidence un-
tersuchen beispielsweise Zaidi/Tauni (2012). Dabei finden sie einen 
positiven Zusammenhang zu Extraversion, Verträglichkeit und Ge-

                                                
213  Der Einfluss von Gewissenhaftigkeit zeigt sich insbesondere für Personen im 

Rentenalter. 
214  Vgl. Costa/McCrae (1980), Larsen/Ketelaar (1989), McCrae/Costa (1991). 
215  Vgl. Morris/Carden (1981), Kovaleva et al. (2012). 
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wissenhaftigkeit. Anleger mit höheren Werten in Neurotizismus unter-
liegen hingegen weniger stark Overconfidence. Schaefer et al. (2004) 
dokumentieren in Bezug auf Extraversion ähnliche Ergebnisse. 
Pan/Statman (2013) finden analog zu Zaidi/Tauni (2012) zwischen 
Extraversion und Overconfidence einen positiven Zusammenhang, 
jedoch einen negativen Zusammenhang zwischen Verträglichkeit und 
Overconfidence. Im Vergleich zu den vorher genannten Studien erfas-
sen Pan/Statman (2013) die Persönlichkeit jedoch mit dem Keirsey-
Persönlichkeitsmodell, das an den Myers-Briggs-Typenindikator an-
gelehnt ist und nur vier der fünf Faktoren umfasst; der Faktor Neuroti-
zismus wird nicht erfasst. Durand et al. (2013b) messen Overcon-
fidence in Form von Marktproxies wie den Bid-Ask-Spreads, der 
Transaktionshäufigkeit sowie dem Transaktionsvolumen.216 Die Er-
gebnisse sind jedoch zum Teil widersprüchlich und nur eingeschränkt 
interpretierbar. Es werden signifikante Zusammenhänge zu den Bid-
Ask-Spreads für Extraversion (negativ) und Verträglichkeit (positiv) 
gefunden. Je extravertierter die Teilnehmer sind, desto weniger groß 
ist die Bid-Ask-Spanne bei ihren Transaktionen. Durand et al. (2013b) 
schließen diesbezüglich auf eine höhere Handelsbereitschaft und 
Overconfidence. Für Verträglichkeit wird ein gegenläufiger Effekt 
festgestellt. Die Handelsvolumen sind für Teilnehmer mit höheren 
Werten in Verträglichkeit größer, wohingegen gewissenhaftere Teil-
nehmer tendenziell Transaktionen mit geringeren Volumen tätigen. 
Die Anzahl der tatsächlichen Transaktionen steigt mit dem Grad an 
Neurotizismus und Gewissenhaftigkeit. 

Zudem existieren Verknüpfungen zwischen den Persönlichkeits-
faktoren und der Risikoeinstellung. Becker et al. (2012) finden Hin-
weise, dass Personen mit höheren Werten in Extraversion und niedri-
geren Werten in Neurotizismus riskantere Entscheidungen treffen als 
Personen mit niedrigeren (höheren) Werten in Extraversion (Neuroti-
zismus). Dohmen et al. (2010) verwenden eine ähnliche Methodik wie 
Becker et al. (2012), können jedoch für keinen der fünf Persönlich-
keitsfaktoren einen Zusammenhang zur Risikoeinstellung feststellen. 

                                                
216  Vgl. hierzu unter anderem Odean (1998b, 1999), Barber/Odean (2000, 2001), 

Glaser/Weber (2007), Merkle (2011), die bei unterschiedlichen Finanzmarkt-
teilnehmern, die Anzeichen von Overconfidence aufweisen, eine gesteigerte 
Handelsaktivität finden. 
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Mayfield/Perdue/Wooten (2008) finden einen Einfluss von Neuroti-
zismus und Offenheit für Erfahrungen auf den Grad der Risikoaversi-
on. Während sich Personen mit hohen Werten in Neurotizismus stark 
risikoavers verhalten, weisen Personen mit hohen Werten in Offenheit 
für Erfahrungen tendenziell eine niedrige Risikoaversion auf. 
Borghans et al. (2009) finden einen ähnlichen Zusammenhang für 
Neurotizismus. Zudem scheint der Faktor Verträglichkeit einen ähnli-
chen Einfluss wie Neurotizismus zu haben. 

Rustichini et al. (2012) untersuchen unter anderem den Einfluss 
der Persönlichkeitsfaktoren auf die Risikoeinstellung im Gewinn- und 
Verlustbereich sowie in Abhängigkeit von der Höhe der Auszahlung. 
Sie finden Hinweise, dass sich Anleger mit höheren Werten in Neuro-
tizismus im Gewinnbereich – unabhängig von der Auszahlungshöhe – 
risikoaverser verhalten, als Personen mit niedrigeren Werten.217 Lau-
riola/Levin (2001) finden ähnliche Ergebnisse für den Gewinnbereich. 
Im Verlustbereich können sie jedoch ein gegensätzliches Verhalten 
feststellen. Neurotischere Personen sind eher bereit, Risiken einzuge-
hen als weniger neurotische Personen. Pan/Statman (2013) analysieren 
den Einfluss der Persönlichkeitsfaktoren auf die Risikotoleranz von 
Individuen.218 Sie stellen fest, dass Personen mit hohen Werten in 
Extraversion und Offenheit für Erfahrungen sowie niedrigen Werten 
in Gewissenhaftigkeit eine hohe Risikotoleranz haben. Das Risikover-
halten von Anlegern wird neben der Risikoeinstellung und –wahr-
nehmung zudem von den (Rendite-) Erwartungen beeinflusst. Diesbe-
züglich kommt die Studie von Williams (1992) zu dem Ergebnis, dass 
Personen mit hohen Werten in Extraversion positivere zukünftige 
Erwartungen (Optimismus) haben, wohingegen Personen mit hohen 
Werten in Neurotizismus eher zu Pessimismus neigen.219 

Je nach Alter und Geschlecht ergeben sich Unterschiede in der 
Ausprägung der Persönlichkeitsfaktoren. Eine Reihe von Studien 
findet Hinweise, dass Frauen höhere Werte in Extraversion, Neuroti-
                                                
217  Für den Verlustbereich werden lediglich ähnliche Tendenzen gefunden; der 

Zusammenhang ist jedoch nicht signifikant. 
218  Vgl. Hoffmann/Post (2013), S. 2, wonach „risk tolerance reflects investors’ 

general attitude (like or dislike) toward financial risk.” Vgl. Pan/Statman 
(2012) zur Messung der Risikotoleranz. 

219  Vgl. Costa/McCrae (1992a), die Optimismus (Pessimismus) als grundsätzli-
chen Bestandteil von Extraversion (Neurotizismus) sehen. 
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zismus, Verträglichkeit und Gewissenhaftigkeit aufweisen als Män-
ner.220 Rammstedt et al. (2012) finden die gleichen Zusammenhänge 
in einer deutschen Stichprobe. Darüber hinaus finden sie höhere Werte 
in Offenheit für Erfahrungen bei Frauen. Die Faktoren werden mit der 
selbstentwickelten Skala Big-Five-Inventory-10 (BFI-10) gemessen. 
In Bezug auf das Alter finden zahlreiche Studien Hinweise, dass ältere 
Personen grundsätzlich höhere Werte in Verträglichkeit und Gewis-
senhaftigkeit und niedrigere Werte in Extraversion aufweisen. Die 
Ergebnisse bezüglich Neurotizismus und Offenheit für Erfahrungen 
deuten darauf hin, dass ältere Personen niedrigere Werte haben. Die 
Ergebnisse der Studien zu Neurotizismus und Offenheit für Erfahrun-
gen sind jedoch zum Teil nicht eindeutig oder sogar widersprüch-
lich.221 

 

                                                
220  Vgl. Vianello et al. (2013) sowie die genannten Studien in Vianello et al. 

(2013), S. 994. 
221  Vgl. dazu den Überblick in Anusic/Lucas/Donnellan (2012). 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
5 Die Persönlichkeit als anlegerverhaltensrelevante Variable 63 

 

 

5 Die Persönlichkeit als anlegerverhaltens-
relevante Variable 

5.1 Begriffsdefinition Persönlichkeit 

Auf dem Gebiet der (Persönlichkeits-) Psychologie gibt es für den 
Begriff Persönlichkeit eine Vielzahl von Definitionen und Beschrei-
bungen.222 Im allgemeinen Sprachgebrauch wird der Begriff Persön-
lichkeit häufig dafür verwendet, um Personen zu kategorisieren und 
im Hinblick auf ein Werturteil einzuordnen. Im positiven Sinne wer-
den Menschen dann mit einer „guten“ oder „starken“ Persönlichkeit 
beschrieben.223 Eine Definition, die eine Vielzahl von Aspekten der 
Persönlichkeit betrachtet, liefern Pervin/Cervone/John (2005), S. 31: 
„Bei der Persönlichkeit geht es um jene Charakteristika oder Merk-
male des Menschen, die konsistente Muster des Fühlens, Denkens und 
Verhaltens ausmachen.“ Die Definition von Eysenck (1970), der die 
Persönlichkeit als „more or less stable and enduring organization of a 
person’s character, temperament, intellect, and physique, which de-
termines his unique adjustement to the environment“224 beschreibt, 
weist Ähnlichkeiten auf. McCrae/Costa (1996) sehen die Persönlich-
keit als „a system defined by personality traits and the dynamic pro-
cesses by which they affect the individual’s psychological function-
ing”225. Diese Definition fokussiert auf den Ansatz der 
Persönlichkeitswesenszüge (Personality Traits) und sieht die Persön-
lichkeit als Summe dieser. Ein Trait wird dabei als ein relativ konstan-

                                                
222  Vgl. Raab/Unger/Unger (2010), S. 149. Vgl. hierzu auch die ausführliche 

Diskussion von Allport (1938), S. 24ff. Vgl. Schmithüsen/Krampen (2015), 
S. 291ff. für einen Überblick über verschiedene Theorien auf dem Gebiet der 
Persönlichkeitspsychologie. Die vorliegende Arbeit kann dabei grundlegend 
dem eigenschaftstheoretischen Ansatz der Persönlichkeit zugeordnet werden.  

223  Vgl. zum Beispiel Pervin/Cervone/John (2005), S. 31. 
224  Eysenck (1970), S. 2. 
225  McCrae/Costa (1996), S. 76. 
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ter Persönlichkeitswesenszug angesehen.226 Ein Persönlichkeits-
wesenszug beschreibt demnach das im Zeitablauf konsistente Verhal-
ten, Denken und Fühlen von Individuen. Aus der Zusammenfassung 
gleichgerichteter Wesenszüge lassen sich auf der höchsten Ebene 
Persönlichkeitsfaktoren bilden.227 Herrmann (1991) stellt unterschied-
liche Definitionen vor und findet folgende Gemeinsamkeit: „Einigkeit 
besteht (…) darüber, dass die Persönlichkeit ein bei jedem Menschen 
einzigartiges, relativ überdauerndes und stabiles Verhaltenskorrelat 
ist“.228 

Im Fortlauf der Arbeit wird davon ausgegangen, dass die Persön-
lichkeit aus einzelnen Persönlichkeitsfaktoren besteht, die bei jedem 
Menschen vorhanden sind, aber unterschiedliche Ausprägungen an-
nehmen können. Diese Faktoren weisen dabei in ihren Ausprägungen 
eine zeitliche Konsistenz auf und steuern und beeinflussen das Verhal-
ten und die Handlungen von Personen maßgeblich.229 Nachfolgend 
wird die Theorie der Persönlichkeitswesenszüge näher erläutert, aus 
deren Überlegungen sich das Fünf-Faktoren-Modell (FFM) entwickelt 
hat.230  

                                                
226  Vgl. hierzu auch die Beschreibung in McCrae/Costa (1996), Per-

vin/Cervone/John (2005), S. 283ff. Vgl. dazu auch die grundlegende Kritik 
von Pervin (1994). 

227  Vgl. Pervin/Cervone/John (2005), S. 283, 285f. In der Literatur sowie im 
weiteren Fortlauf der Arbeit gelten dabei die Begriffe Persönlichkeitswesens-
züge und Wesenszüge als Synonym. 

228  Herrmann (1991), S. 25. 
229  Die gewählte Definition sowie der Forschungsansatz der Arbeit ist dabei 

grundsätzlich der differentiellen Persönlichkeitspsychologie zuzuordnen, die 
sowohl Aspekte der nomothetischen und idiographischen Forschungsrichtung 
vereint, vgl. Eysenck/Eysenck (1985), S. 3ff., Rothkopf (2003), S. 102. Die 
nomothetische Forschungsrichtung postuliert, dass alle Menschen grundsätz-
lich die gleichen Persönlichkeitswesenszüge innehaben. Dahingegen postulie-
ren Wissenschaftler der idiographischen Strömung, dass jede Person eine ein-
zigartige Persönlichkeitsstruktur hat, vgl. Eysenck/Eysenck (1985), S. 4, 
Fisseni (2003), S. 135, Rothkopf (2003), S. 102, Barenbaum/Winter (2008), 
S. 13, Laux (2008), S. 17. Vgl. grundlegend dazu auch Asendorpf (2015). 

230  Das FFM (Big Five) von Goldberg (1981, 1993) setzt sich dabei aus fünf 
Persönlichkeitsfaktoren (Extraversion, Neurotizismus, Offenheit für Erfah-
rungen, Verträglichkeit und Gewissenhaftigkeit) zusammen und stellt das 
zentrale Persönlichkeitsmodell der Arbeit dar. Obwohl schon davor die fünf 
Faktoren bekannt waren, vgl. zum Beispiel Fiske (1949), Tupes/Christal 
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5.2 Theorie der Persönlichkeitswesenszüge 

Die verschiedenen Ansätze, die auf die Persönlichkeitswesenszüge 
fokussieren, teilen, unabhängig von der zugehörigen Forschungsrich-
tung, grundlegende Annahmen, auf denen das FFM aufbaut.231 Eine 
der wichtigsten Annahmen besteht darin, dass Individuen allgemeine 
Wesenszüge innehaben die festlegen, wie Personen sich in speziellen 
Situationen verhalten, denken oder fühlen. Übereinstimmung bei den 
verschiedenen Ansätzen herrscht dahingehend, dass diese bestimmten 
Muster, wie sich eine Person verhält, Bausteine der Persönlichkeit 
darstellen. Weiterhin gilt die Annahme, dass die wesenszugsbezoge-
nen Handlungen im direkten Zusammenhang mit der jeweiligen Aus-
prägung des Wesenszugs stehen. Das bedeutet, dass bei einer Person, 
die extravertiertes Verhalten zeigt, ein hoher Wert des Wesenszuges 
Extraversion vermutet wird.232 Zudem kann das Verhalten von Men-
schen und deren Persönlichkeit in verschiedene Hierarchieebenen 
gegliedert werden. Abbildung 2 veranschaulicht die verschiedenen 
Hierarchieebenen am Beispiel des Persönlichkeitsfaktors Extraversi-
on. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                            
(1961) oder Norman (1963), hat insbesondere Goldberg den Begriff Big Five 
geprägt und populär gemacht. 

231  Vgl. grundlegend Pervin/Cervone/John (2005), S. 283ff., Schmithü-
sen/Krampen (2015), S. 294f. zu den nachfolgenden Ausführungen zur Be-
schreibung der Theorie der Persönlichkeitswesenszüge sowie der verschiede-
nen Ansätze. 

232  Vgl. Pervin/Cervone/John (2005), S. 284f. Anders verhält es sich in der 
Psychoanalyse, bei der Personen die beispielsweise im Rahmen von Befra-
gungen äußern, gewisse Eigenschaften aufzuweisen, diese in Wirklichkeit 
möglicherweise aber nicht besitzen, vgl. Pervin/Cervone/John (2005), S. 285. 
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Abbildung 2: Hierarchischer Aufbau der Persönlichkeit am Bei-
spiel der Extraversion233 
 

Auf der untersten Ebene sind die spezifischen Reaktionen von Per-
sonen angesiedelt, die sich in Verbindung mit weiteren spezifischen 
Reaktionen unter allgemeinen, gewohnheitsmäßigen Reaktionen sub-
sumieren lassen. Unter einem Wesenszug lässt sich dementsprechend 
eine Bündelung solcher Gewohnheiten zusammenfassen. Auf oberster 
Ebene stehen dabei Persönlichkeitsfaktoren, die sich aus der Summe 
gleichgerichteter Wesenszüge bilden lassen. 

Einen grundsätzlich idiographisch orientierten Ansatz verfolgt All-
port,234 der die Einzigartigkeit des Individuums betont („Strictly spea-
king, no two persons ever have precisely the same traits“235). Wesens-
züge stellen dabei die elementaren Bestandteile der Persönlichkeit dar, 
die im Nervensystem verankert sind und bezüglich der Kriterien Re-
gelmäßigkeit und zeitliche Stabilität Konsistenz aufweisen. Diese 
unterscheiden sich dabei von Zuständen und Aktivitäten, die nur tem-
porär sind und durch äußere Einflüsse hervorgerufen werden. Allport 
greift bei der Identifikation von Wesenszügen auf den lexikalischen 
Ansatz zurück. Dabei werden relevante Wesenszüge auf Grundlage 

                                                
233  In Anlehnung an Eysenck (1967), S. 36, Eysenck (1970), S. 13, 

Pervin/Cervone/John (2005), S. 285. 
234  Vgl. Eysenck/Eysenck (1985), S. 4f. Vgl. hierzu die grundlegenden Arbeiten 

von Allport/Allport (1921), Allport/Odbert (1936) und Allport (1946). 
235  Allport (1946), S. 297. 
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der Sprache identifiziert. Allport/Odbert identifizierte circa 18.000 
Wörter, die zur Beschreibung der Persönlichkeit dienen.236 

Cattell237 knüpft unter anderem an die Arbeit von Allport an und 
reduziert die persönlichkeitsbeschreibenden Begriffe, indem er zum 
Beispiel Synonyme oder seltene Begriffe aussortiert.238 Zentraler 
Baustein ist dabei die Faktorenanalyse mit der die wesentlichen We-
senszüge von Individuen ermittelt werden.239 Cattell nimmt dabei eine 
Differenzierung in Fähigkeitswesenszüge (beispielsweise Intelligenz), 
Temperamentswesenszüge (wie zum Beispiel Impulsivität) und dy-
namische Wesenszüge (die motivationale Aspekte umfassen), die die 
stabilen Elemente der Persönlichkeit darstellen. Daneben wird zwi-
schen Oberflächenwesenszügen, die zum Beispiel durch Befragungen 
von Personen ermittelt werden können und vermeintlich zusammen-
gehörende Verhaltensweisen zum Ausdruck bringen, und Grundwe-
senszügen, die aus miteinander verbundenen Verhaltensweisen beste-
hen und eine Persönlichkeitsdimension bilden, unterschieden. Die 
Grundwesenszüge stellen die Elemente der Persönlichkeit dar, zu 
deren Ermittlung die Faktorenanalyse benötigt wird. Cattell verwendet 
für die Faktorenanalyse unterschiedliche Daten, wie zum Beispiel 
Lebenslaufdaten, Daten von Lebensereignissen, Fragebogendaten oder 
Testdaten. Insbesondere auf Basis der Fragebogendaten entwickelte 
Cattell den 16 Personality Factor Inventory Questionnaire, der 16 

                                                
236  Vgl. Allport/Odbert (1936), Amelang/Bartussek (2001), S. 365, Rammstedt et 

al. (2012), S. 7. Die Idee des lexikalischen Ansatzes wurde dabei unter ande-
rem schon von Klages (1926) aufgegriffen. 

237  Vgl. hierzu die Arbeiten von Cattell (1943a, b, 1946a, b, c, 1947, 1973). Vgl. 
hierzu auch die Ausführungen in Raab/Unger/Unger (2010), S. 151–153. 

238  Vgl. Amelang/Bartussek (2001), S. 365, Fisseni (2003), S. 359, Rammstedt et 
al. (2012), S. 7. 

239  Die Faktorenanalyse wird dabei grundsätzlich den multivariaten Analyseme-
thoden zugerechnet, mit denen mehrere statistische Variablen und deren 
Wechselbeziehungen untereinander untersucht werden können. Dabei werden 
Versuchspersonen hinreichend viele Testaufgaben vorgelegt, die zum Teil 
eng miteinander verbunden sind und korrelieren. Mit Hilfe der Faktorenana-
lyse werden diese Korrelationen zu Mustern oder Clustern zusammengefasst. 
Die dabei identifizierten Faktoren stellen Strukturen der Persönlichkeit in der 
Wesenszugtheorie dar, vgl. Pervin/Cervone/John (2005), S. 293f. 
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Persönlichkeitsfaktoren umfasst.240 Nach Cattells` Ansicht sind neben 
den Wesenszügen auch noch Zustände und Rollen für die Erklärung 
von Verhaltensweisen bedeutend. Dem Zustand werden emotionale 
und stimmungsmäßige Einflüsse wie zum Beispiel Angst oder Neu-
gier zugeordnet, die aus bestimmten Situationen entstehen. Neben den 
Wesenszügen muss also auch die jeweilige Situation, in der sich ein 
Mensch befindet, für die Bestimmung des Verhaltens berücksichtigt 
werden. Zudem kann das Verhalten maßgeblich von einer sozialen 
Rolle geprägt sein, die eine Person in einer bestimmten Situation ein-
nimmt (zum Beispiel im Arbeitsleben als Vorgesetzter und im Privat-
leben als Nachbar).241 Goldberg (1981) kritisiert an dem Ansatz von 
Cattell die mangelnde Replizierbarkeit der Faktoren.242 

Während Cattell Aussagen über die Persönlichkeit sammelt, klas-
sifiziert und somit induktiv vorgeht, formuliert Eysenck zunächst 
Theorien und überprüft sie im Anschluss daran (deduktives Vorge-
hen). Eysenck vertritt dabei die Annahme, dass die Persönlichkeit aus 
fortlaufenden Persönlichkeitsdimensionen besteht, die auf physiologi-
sche Prozesse und Determinanten zurückzuführen sind.243 Wie bei 
Cattell stellt die Faktorenanalyse das zentrale methodische Instrument 
dar, um Persönlichkeitsfaktoren zu identifizieren. In seinen ersten 
Forschungsarbeiten identifizierte Eysenck zwei seiner Ansicht nach 
zentrale Persönlichkeitsdimensionen, nämlich Extraversi-
on/Introversion und Neurotizismus (Big Two).244 Eysenck fügte den 

                                                
240  Vgl. Eysenck/Eysenck (1985), S. 123f., Fisseni (2003), S. 361f. für einen 

Überblick über die Faktoren. Dabei werden Introversion/Extraversion und 
Low Anxiety/High Anxiety als höhere Faktoren (zweiter Ordnung) identifi-
ziert, die sich wiederum aus niedrigeren Faktoren (erster Ordnung) ergeben, 
vgl. Fisseni (2003), S. 364f. Der Faktor Low Anxiety/High Anxiety entspricht 
dabei grundsätzlich dem Faktor Neurotizismus, vgl. Costa/McCrae (1980), S. 
674. 

241  Vgl. dazu die Ausführungen von Fisseni (2003), S. 341–365, Per-
vin/Cervone/John (2005), S. 306–314. 

242  Vgl. dazu auch Digman (1990), S. 428. 
243  Vgl. Eysenck/Eysenck (1985), S. 191ff., Fisseni (2003), S. 378, Schmithü-

sen/Krampen (2015), S. 295. Die Begriffe (Persönlichkeits-) Dimension und 
Persönlichkeitsfaktor werden synonym verwendet. Vgl. hierzu auch die kriti-
sche Diskussion zur Theorie von Eysenck in Gray (1981). 

244  Vgl. Eysenck (1966, 1970), Eysenck/Eysenck (1985), S. 86ff., 
Pervin/Cervone/John (2005), S. 295. Vgl. hierzu auch grundsätzlich 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
5 Die Persönlichkeit als anlegerverhaltensrelevante Variable 69 

 

 

beiden Dimensionen eine dritte, den Psychozismus hinzu (bekannt als 
Drei-Faktoren-Theorie).245 Eysenck konnte für die Persönlichkeitsdi-
mension Extraversion/Introversion Hinweise entdecken, dass diese 
durch Unterschiede in der neurophysiologischen Funktionsweise der 
Hirnrinde erklärbar und erblich beeinflussbar seien.246 Zur Messung 
der Persönlichkeitsfaktoren entwickelte Eysenck unter anderem das 
Eysenck-Persönlichkeits-Inventar (EPI). 

Die erörterten Annahmen und Zusammenhänge der Persönlich-
keitswesenszüge sowie das methodische Instrument der Faktorenana-
lyse, stellen grundlegende Voraussetzungen für das FFM dar, welches 
das zentrale Modell dieser Arbeit ist. Im folgenden Kapitel wird das 
FFM genauer beschrieben. 
  

                                                                                            
Raab/Unger/Unger (2010), S. 153f. Die detaillierte Erklärung erfolgt im 
Rahmen des FFM, da diese Dimensionen Bestandteile dessen sind und eine 
Beschreibung in Verbindung mit den weiteren Faktoren des Modells sinnvol-
ler erscheint. 

245  Personen mit hohen Werten in Psychozismus können durch die Adjektive 
egozentrisch, unsensibel, kalt und aggressiv beschrieben werden, vgl. Ey-
senck (1990), S. 245f., Eysenck/Eysenck (1985), S. 14. Vgl. grundsätzlich 
hierzu auch Eysenck (1992a, c). 

246  Vgl. auch Stelmack (1990). Für die beiden anderen Persönlichkeitsdimensio-
nen Neurotizismus und Psychozismus konnte keine eindeutige Beziehung zur 
Physiologie hergestellt werden, vgl. Eysenck (1990). Vgl. hierzu auch Fulker 
(1981), Eysenck/Eysenck (1985), S. 86ff., Schmithüsen/Krampen (2015), S. 
295. 
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5.3 Das Fünf-Faktoren-Modell der Persönlichkeit 

Das FFM der Persönlichkeit stellt das am weitesten verbreitete Modell 
dar, um die Gesamtpersönlichkeit zu beschreiben.247 Wie auch die 
Ansätze von Eysenck und Cattell, beruht das FFM auf einem lexikali-
schen Ansatz. Aus den in der Sprache verwendeten adjektivischen 
Möglichkeiten zur Beschreibung von Personen wird eine begrenzte 
Anzahl ausgewählt, die dann für die Beurteilung dieser verwendet 
wird. Die ausgewählten Adjektive werden unter Anwendung einer 
Faktorenanalyse zu fünf Faktoren zusammengefasst.248 Diese fünf 
Faktoren, die zusammengesetzt die Persönlichkeit ergeben, sind Ext-
raversion, Neurotizismus, Offenheit für Erfahrungen, Verträglichkeit 
und Gewissenhaftigkeit.249 Tabelle 2 beschreibt die fünf Faktoren mit 
den damit verbundenen typischen Verhaltensausprägungen. 
  

                                                
247  Vgl. Rammstedt et al. (2012), S. 7. Die Ursprünge des FFM gehen dabei auf 

Fiske (1949) zurück, der 22 Persönlichkeitsfaktoren zu fünf Clustern zusam-
menfasst. Vgl. dazu die Ausführungen zur historischen Entwicklung des FFM 
in Digman (1990). Im Folgenden wird auf die grundsätzliche Darstellung des 
Modells sowie die Beschreibung der Persönlichkeitsfaktoren fokussiert. Vgl. 
zum Beispiel die Fünf-Faktoren-Theorie von McCrae/Costa (1996, 2003, 
2008) für eine konzeptuelle Erörterung des Modells. 

248  Vgl. Amelang/Bartussek (2001), S. 364f., Laux (2008), S. 174f. 
249  Vgl. zum Beispiel Tupes/Christal (1961), Norman (1963), Borken-

au/Ostendorf (1989), McCrae/Costa (1987), Digman (1990), Goldberg 
(1990), Costa/McCrae (1992a, c). Vgl. auch den Überblick in Amelang/Bar-
tussek (2001), S. 370. Die Bezeichnung der Faktoren ist dabei gerade in den 
älteren Arbeiten abweichend von der heute gebräuchlichen Notation. Jeder 
Faktor lässt sich dabei in weitere spezifische Komponenten (Facetten) unter-
teilen. Vgl. dazu auch die ausführliche Beschreibung der Faktoren und Facet-
ten in Costa/McCrae (1992a) und die deutsche Version des Testverfahrens 
von Ostendorf/Angleitner (2004). 
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Tabelle 2: Beschreibung der fünf Persönlichkeitsfaktoren250 
Persönlichkeitsfaktor Adjektive 

Extraversion gesprächig, bestimmt, aktiv, abenteuerlustig 

Neurotizismus gespannt, ängstlich, nervös, unsicher 

Offenheit für Erfahrungen neugierig, fantasievoll, intellektuell, künstlerisch 

Verträglichkeit liebenswürdig, mitfühlend, herzlich, kooperativ 

Gewissenhaftigkeit sorgfältig, organisiert, zuverlässig, überlegt 

 
Beispielsweise haben gesprächige Menschen, die viel unternehmen 

und abenteuerlustig sind, oftmals hohe Werte in Extraversion. Hinge-
gen sind Menschen mit höheren Werten in Neurotizismus in ihrem 
Tun und Handeln oftmals ängstlich und wirken nervös und unsi-
cher.251 Menschen, die eine hohe Ausprägung in dem Faktor Offenheit 
für Erfahrungen haben, werden grundsätzlich als neugierig, fantasie-
voll, intellektuell und künstlerisch begabt charakterisiert. Bei Perso-
nen, die generell hilfsbereit sind und mit anderen Menschen mitfüh-
len, lassen sich grundsätzlich hohe Werte in Verträglichkeit vermuten. 
Dahingehend ist bei gut organisierten Personen, die ihre Aufgaben 
sorgfältig und zuverlässig erledigen, der Faktor Gewissenhaftigkeit 
stärker ausgeprägt als zum Beispiel bei Personen, die unzuverlässig 
und schlecht organisiert sind. 

                                                
250  In Anlehnung an Laux (2008), S. 175. Vgl. hierzu auch die Darstellung in 

Amelang/Bartussek (2001), S. 371. Laux verwendet dabei anstatt Neurotizis-
mus den Begriff emotionale Labilität. Da in der Literatur Neurotizismus aber 
der weitaus gängigere Begriff ist, wird dieser auch im Fortlauf der Arbeit 
verwendet. 

251  Zwischen Extraversion und Neurotizismus wird in zahlreichen empirischen 
Studien ein negativer Zusammenhang gefunden, vgl. zum Beispiel Borken-
au/Ostendorf (1993), Körner/Geyer/Brähler (2002), Roth (2002), 
Rammstedt/John (2005). 
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Für alle fünf Faktoren kann eine hohe Reliabilität und Validität 
nachgewiesen werden. Die Faktoren können dabei sowohl mittels 
Selbstbeurteilung oder aber auch mit Hilfe einer Fremdbeurteilung 
einer dritten Person identifiziert werden.252 Zudem wird eine hohe 
Stabilität der Faktoren im Erwachsenenalter dokumentiert.253 Die Big-
Five-Faktoren können dabei kulturübergreifend und sprachübergrei-
fend, wenn auch mit bestimmten kulturspezifischen Unterschieden 
und Feinheiten für bestimmte Kulturen,254 als existent angesehen wer-
den.255 Einen grundsätzlichen Vorteil, den Ostendorf in der Anwen-
dung des FFM sieht, ist der hohe Replikationsgrad des Modells auf 
Basis der lexikalisch-adjektivischen Merkmale.256 

Das FFM integriert die identifizierten Persönlichkeitsfaktoren ei-
ner Reihe anderer Forschungsstränge auf dem Gebiet der Persönlich-
keitspsychologie.257 So erfasst das FFM zum Beispiel die Faktoren 
Extraversion und Neurotizismus, die bereits Eysenck und auch Cattell 
als bedeutend identifiziert haben.258 Costa/McCrae schlussfolgern 
                                                
252  Vgl. Borkenau/Ostendorf (1989), Borkenau (1992). 
253  Vgl. hierzu zum Beispiel Costa/McCrae (1988, 1992b, 1994), Roberts/Del-

Vecchio (2000). Die Entwicklung hin zum Erwachsenensein ist dabei jedoch 
durchaus mit Veränderungen der fünf Faktoren verbunden, vgl. Costa/Mc-
Crae (1994), McCrae et al. (1999), Allemand/Zimprich/Hendriks (2008). 

254  Vgl. zum Beispiel den kulturspezifischen Faktor „chinesische Tradition“, 
Cheung et al. (1996). 

255  Vgl. Costa/McCrae (1992c), Paunonen et al. (1992), De Raad et al. (1998). 
Damit verbunden sind jedoch zum Teil praktische Schwierigkeiten, wie zum 
Beispiel die Übersetzung der lexikalischen Begriffe in unterschiedliche Spra-
chen, vgl Pervin/Cervone/John (2005), S. 325f. Vgl. hierzu zum Beispiel auch 
die Studie von Hofstee et al. (1997). 

256  Vgl. Ostendorf (1990), S. 6ff. Vgl. zur Vorteilhaftigkeit des FFM auch 
Andresen (1995), S. 211. Kritiker des Modells sehen in dem lexikalischen 
Ansatz zur Ermittlung der Persönlichkeitswesenszüge eine entscheidende 
Schwäche, vgl. Thomae (1996), S. 4f. Vgl. hierzu auch die grundlegende Kri-
tik von Eysenck (1992b) und McAdams (1992) oder auch die kritische Zu-
sammenfassung von Andresen (1995), S. 211ff. und Amelang/Bartussek 
(2001), S. 383f. 

257  Vgl. dazu die Übersicht in Digman (1990), S. 422ff. 
258  Der dritte Faktor Psychozismus im Rahmen von Eysencks‘ Drei-Faktoren-

Theorie wird dabei als eine Mischung der Faktoren Verträglichkeit und Ge-
wissenhaftigkeit angesehen, vgl. McCrae/Costa (1985), Zucker-
man/Kuhlman/Camac (1988), Digman (1990), S. 428f. Erwähnt sei an dieser 
Stelle noch der Myers-Briggs-Typenindikator, der die grundsätzlich gleichen 
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diesbezüglich, dass “Most factorial-based trait systems recognize N 
and E as the broadest and most pervasive dimensions of personali-
ty.”259 Costa/McCrae heben dabei insbesondere die Bedeutung des 
Einflusses von Extraversion und Neurotizismus auf das Fühlen und 
Empfinden von Affekten hervor. Demzufolge übt Extraversion einen 
starken positiven Einfluss auf das Erleben positiver Affekte aus, wo-
hingegen Neurotizismus einen starken positiven Einfluss auf das Erle-
ben negativer Affekte ausübt.260 

 

                                                                                            
Faktoren wie das FFM erfasst. Vgl. hierzu Myers et al. (1998). Maßgeblicher 
Unterschied dabei ist jedoch, dass der Faktor Neurotizismus keine Berück-
sichtigung findet, vgl. Pan/Statman (2013), S. 49. Andresen (1995) plädiert 
neben den fünf Faktoren zudem für die Berücksichtigung des sechsten Fak-
tors Risikobereitschaft. 

259  Costa/McCrae (1980), S. 674. E steht dabei für Extraversion, N für Neuroti-
zismus. 

260  Krohne et al. (1996) fassen dabei unter positiven Affekten das Ausmaß auf, 
inwieweit eine Person enthusiastisch, aktiv und aufmerksam ist. Negative Af-
fekte spiegeln hingegen das Ausmaß negativen Angespanntseins wider, vgl. 
Krohne et al. (1996), S. 140. Darunter lassen sich zum Beispiel Gefühlszu-
stände wie Gereiztheit, Nervosität oder Angst zusammenfassen, vgl. dazu 
grundlegend Watson/Clark/Tellegen (1988). Affekte üben dabei einen bedeu-
tenden Einfluss auf das Risikoverhalten von Anlegern aus, vgl. zum Beispiel 
Isen/Patrick (1983), Forgas (1995), Lo/Repin/Steenbarger (2005), Grab-
le/Roszkowski (2008). Vgl. hierzu auch die theoretische Ausarbeitung von 
Merkle (2007) bezüglich der Bedeutung von Affekten auf finanzielle Ent-
scheidungen von Anlegern. Affekte sind dabei grundsätzlich von kürzerer 
Dauer und anlassbezogen und unterscheiden sich von Stimmungen, die ten-
denziell länger vorherrschen und ohne einen konkreten Anlass auftreten kön-
nen, vgl. Schmidt (2004), S. 96, Kroeber-Riel/Gröppel-Klein (2013), S. 102–
105, Schmidt-Atzert/Peper/Stemmler, G. (2014), S. 29f. Für den Begriff Af-
fekt sind im Sprachgebrauch auch die Begriffe Emotion, Gefühl oder psychi-
sche Erregung gebräuchlich, vgl. Oehler (1995), S. 87. 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 

 

III Konzeptioneller Bezugsrahmen der Arbeit 

6 Finanzierungstheoretische Einordnung 
der Arbeit 

Ziel dieses Kapitels ist es zu untersuchen, ob die in Kapitel 3 erörter-
ten Finanzierungstheorien in Bezug auf ihre Annahmen, Restriktionen 
und konzeptionellen Rahmenbedingungen Spielraum für eine Integra-
tion des persönlichkeitsbezogenen Forschungsansatzs lassen. Im Wei-
teren erfolgt zunächst die Einordnung der Arbeit in die neoklassiche 
Finanzierungstheorie, die Behavioral und Experimental Finance sowie 
die Marktmikrostruktur, bevor im Anschluss die Bedingungen für eine 
Integration des persönlichkeitsbezogenen Forschungsansatzs in die 
NIÖ und die Theorie der Finanzintermediation geprüft wird. Anhand 
Abbildung 3, die in grafischer Form exemplarisch die bestehenden 
Unterschiede zwischen dem (neo-) klassischen Paradigma auf der ei-
nen und den neueren Theorien (Behavioral Finance sowie Marktmik-
rostrukturtheorie) auf der anderen Seite verdeutlicht, kann die finan-
zierungstheoretische Einordnung vorgenommen werden. 

Die neoklassische Finanzmarkttheorie unterstellt, dass in einem 
Umfeld vollkommener Informationen Anleger homogene Erwartun-
gen haben, die Informationen korrekt und vollständig vorliegen und 
die Kurse und Umsätze der Finanztitel exakt diese Erwartungen wi-
derspiegeln. Preisanomalien verschwinden auf Marktebene durch die 
Ausnutzung von Arbitragemöglichkeiten. Im Vergleich dazu lässt sich 
aus Ansätzen der Persönlichkeitspsychologie ableiten, dass die Per-
sönlichkeit die Erwartungshaltung sowie das Verhalten von Personen 
steuert und maßgeblich beeinflusst.261 Auf ökonomische Sachverhalte 
übertragen, kann dies dahingehend interpretiert werden, dass das Ver-

                                                
261  Siehe hierzu die Definition in Kapitel 5.1. 
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halten von Anlegern in Finanzmärkten auch maßgeblich von der Aus-
prägung der Persönlichkeitsfaktoren abhängt. In der neoklassischen 
Theorie wird jedoch die Annahme zugrunde gelegt, dass sich Anleger 
streng rational entsprechend der Erwartungsnutzentheorie verhalten. 
Demzufolge ist es nicht möglich, das ökonomische Handeln durch 
Ausprägungen der Persönlichkeitsfaktoren zu erklären, da per se an-
genommen wird, dass diese keinen Einfluss besitzen. In Bezug auf 
den angesprochenen Informationsprozess zeigt sich ebenfalls, dass die 
Persönlichkeitsfaktoren im Rahmen der neoklassischen Sichtweise 
nicht zur Erklärung von Verzerrungen, wie beispielsweise selektiver 
Wahrnehmung, herangezogen werden können, da diese von vorneher-
ein ausgeschlossen werden. Einzig auf individueller Ebene können 
Unterschiede in den Persönlichkeitsfaktoren der Marktakteure zu 
abweichendem Verhalten von der Erwartungsnutzentheorie führen. 
Diese Irrationalitäten sind jedoch nicht Betrachtungsschwerpunkt der 
Neoklassik. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Abbildung 3: Traditionelle und moderne Sicht der finanzierungs-
theoretischen Marktmikrostruktur262 
                                                
262  Quelle: Oehler (2002), S. 847. 
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Wie beschrieben fokussiert der Ansatz der Behavioral Finance 

insbesondere auf die heterogenen Erwartungen sowie die begrenzte 
Rationalität von Anlegern und analysiert die Auswirkungen auf die 
Preisbildung in Finanzmärkten.263 Die Arbeit sowie die daraus folgen-
den Erkenntnisse sind insbesondere für diesen Theorieansatz von 
Relevanz und können einen Beitrag leisten, das Verhalten von Anle-
gern zu erklären. Die Persönlichkeit kann als Einflussfaktor auf das 
Verhalten von Anlegern in Finanzmärkten sowie für die Preisbildung 
in Finanzmärkten als bedeutend angesehen werden. Zum einen beein-
flusst die Persönlichkeit den Informationsprozess der Anleger. Dieser 
ist unter anderem durch eine selektive Informationsaufnahme gekenn-
zeichnet. Neben emotionalen Einflussfaktoren wie zum Beispiel posi-
tiven oder negativen Affekten, kann die selektive Aufnahme von In-
formationen durch Unterschiede in den Persönlichkeitsfaktoren erklärt 
werden.264 Daneben interagieren die Persönlichkeitsfaktoren mit zahl-
reichen persönlichen Dispositionen von Anlegern wie zum Beispiel 
der Kontrollüberzeugung oder emotionalen Zuständen, die den Infor-
mationsprozess und das Risikoverhalten beeinflussen.265 Die Preisbil-
dung im Rahmen des Behavioral-Finance-Paradigmas ist dabei durch 
„Irrationalitäten“ und Verzerrungen gekennzeichnet, die beispielswei-
se auf Marktebene in Preisblasen resultieren. Dadurch, dass die Per-
sönlichkeitsfaktoren zum Teil Einfluss auf die Erwartungshaltung der 
Marktteilnehmer nehmen können,266 ist deren Berücksichtigung als 
Erklärungsfaktor relevant. Weiterhin können individuelle „Anoma-
lien“ von Anlegern wie zum Beispiel der Disposition Effect durch 
unterschiedliche Ausprägungen der Persönlichkeitsfaktoren erklärt 
werden.267 

Das Paradigma der Marktmikrostruktur erweitert die Betrachtung 
von Finanzmärkten um rechtliche und institutionelle Rahmenbedin-
gungen, die das Handeln von Finanztiteln unter den Marktteilnehmern 
regeln und koordinieren. In Kombination mit den menschlichen In-

                                                
263  Vgl. dazu die Ausführungen in Kapitel 3.5.1. 
264  Vgl. Noguchi/Gohm/Dalsky (2006). 
265  Vgl. Kapitel 4.3. 
266  Vgl. Williams (1992). 
267  Vgl. Rothkopf (2003). 
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formations- und Entscheidungsprozessen wird die Preisbildung beein-
flusst.268 Sowohl zur Behavioral und Experimental Finance als auch 
zur Marktmikrostrukturtheorie ergeben sich methodische Anknüp-
fungspunkte der Arbeit dahingehend, dass die Methodik der Befra-
gung sowie des Experiments angewendet werden, um das Verhalten 
von Anlegern in Finanzmärkten zu untersuchen. Beide Methoden 
werden in der Behavioral und Experimental Finance angewendet, um 
das Verhalten von Anlegern in Finanzmärkten zu erklären.269 Im 
Rahmen der Mikrostrukturtheorie wird dabei insbesondere auf Fi-
nanzmarktexperimente (im Speziellen einer „Börse im Labor“) zu-
rückgegriffen.270 Ziel ist es dabei, die Komplexität der Realität zu 
verringern und diese vereinfacht abzubilden.271 Methodische Anknüp-
fungspunkte der Arbeit ergeben sich zur Marktmikrostrukturtheorie 
dahingehend, dass ein computerbasierter Aktienmarkt Gegenstand der 
experimentellen Untersuchung ist, der das reale Handelsverhalten von 
Anlegern an einer Wertpapierbörse simuliert. Der Handel zwischen 
den Teilnehmern im computerbasierten Aktienmarkt wird dabei unter 
anderem mit Handelsregeln koordiniert, die in der Marktmikrostruk-
turtheorie Parameter zur Gestaltung von Wertpapierbörsen darstellen. 
Beispielsweise erfolgt der Handel unter den Teilnehmern in der 
Marktform einer offenen Börse, bei der jeder Teilnehmer Kauf- und 
Verkaufsangebote (offenes Orderbuch) abgeben und annehmen kann. 
Die Transaktionen werden zu Einzelkursen abgerechnet.272 Die Arbeit 
nutzt somit im Hinblick auf die Modellierung des computerbasierten 
Aktienmarkts die Erkenntnisse der Marktmikrostruktur. 

                                                
268  Vgl. Oehler (2002), S. 847f., Oehler (2004), S. 4f. 
269  Vgl. exemplarisch die Arbeiten von Oehler (1995) oder Breaban/Noussair 

(2013), die die angesprochenen Methoden anwenden. 
270  Es sei an dieser Stelle angemerkt, dass sowohl Arbeiten, die grundsätzlich der 

Neoklassik zugeordnet werden können, auf Experimente zurückgreifen. Die 
Zielsetzung ist dabei jedoch nicht Einflussfaktoren auf das Verhalten von An-
legern zu untersuchen, sondern vornehmlich die Effizienz von Finanzmärk-
ten. 

271  Vgl. Heilmann/Läger/Oehler (2000), S. 362, Oehler (2002), S. 848. 
272  Vgl. Kapitel 7.2.2 zur Beschreibung des computerbasierten Aktienmarkts. 

Vgl. Heilmann/Läger/Oehler (2000), S. 362 zur Beschreibung der Grund-
strukturen eines Finanzmarkts. Vgl. auch Oehler (2000c, 2001) zur Funkti-
onsweise von Wertpapierbörsen. 
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Zu den Ansätzen der NIÖ sowie der Finanzintermediation ergeben 
sich ebenfalls Anknüpfungspunkte. Beide Ansätze gehen von der 
begrenzten Rationalität der Marktteilnehmer und einem unvollkom-
menen Marktumfeld aus. Wie im Rahmen der Behavioral Finance 
erörtert, kann die Persönlichkeit von Anlegern als Erklärungsansatz 
dienen, um zum Beispiel die begrenzte Rationalität in Bezug auf die 
unvollständige Aufnahme und Verarbeitung von Informationen zu 
erklären. Bei beiden Theorien steht jedoch nicht primär die Erklärung 
des tatsächlichen Verhaltens von Marktteilnehmern im Vordergrund. 
Im Mittelpunkt der NIÖ steht der ökonomische Tauschprozess zwi-
schen den verschiedenen Vertragspartnern und Marktakteuren, wo-
hingegen der Ansatz der Finanzintermediation schwerpunktmäßig den 
Austausch zwischen dem Finanzbedarf der Finanzmittelnehmer und 
den Anlagebedarf der Finanzmittelgeber adressiert.273 

Zusammengefasst lässt die neoklassische Finanzmarkttheorie auf-
grund ihrer rigiden Annahmen und Restriktionen für die Arbeit und 
somit die Integration des persönlichkeitstheoretischen Ansatzes kaum 
Spielraum. Zur NIÖ sowie zur Theorie der Finanzintermediation be-
stehen insbesondere über die Annahmen der begrenzten Rationalität 
Anknüpfungspunkte. Die Arbeit baut schwerpunktmäßig auf den Er-
kenntnissen und Überlegungen der Behavioral und Experimental Fi-
nance auf und soll dazu dienen, das Wissen über das tatsächliche Ver-
halten von Anlegern in Finanzmärkten zu erweitern. Zudem werden 
Erkenntnisse (insbesondere in Bezug auf die Gestaltung von Wertpa-
pierbörsen) der Marktmikrostrukturtheorie für die Modellierung des 
computerbasierten Aktienmarkts genutzt. 

 

                                                
273  Vgl. Kapitel 3.2 und 3.4. 
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7 Design und Daten 

7.1 Methodik der Befragung 

7.1.1 Zielsetzung 
Um die erste Forschungsleitfrage zu beantworten, wird eine schriftli-
che Befragung durchgeführt, mit der die Zusammenhänge zwischen 
den Persönlichkeitsfaktoren Extraversion und Neurotizismus und den 
maßgeblichen Determinanten des Risikoverhaltens (Risikoeinstellung, 
Risikowahrnehmung und Renditeerwartung) analysiert werden.274 

Die Fokussierung auf die Faktoren Extraversion und Neurotizis-
mus ergibt sich daraus, dass beide Faktoren innerhalb des FFM als do-
minierende Faktoren angesehen werden können.275 Die Wichtigkeit 
der Faktoren spiegelt sich speziell auch darin wider, dass beide Fakto-
ren auch bei anderen Persönlichkeitsmodellen wie zum Beispiel dem 
3-Faktoren-Modell von Eysenck oder dem Ansatz von Cattell Berück-
sichtigung finden. Zudem zeigt sich die Bedeutung beider Faktoren 
darin, dass Befunde der neurowissenschaftlichen Forschung darauf 
hindeuten, dass sich neurophysiologische Prozesse je nach Ausprä-
gung der Faktoren in Häufigkeit und Intensität unterscheiden.276 Die 
Ergebnisse von Cohen et al. (2005) deuten an, dass höhere Werte in 
Extraversion mit einer stärkeren Aktivierung des Belohnungssystems 
einhergehen, was sich in einer erhöhten Produktion des Neurotrans-
mitters Dopamin äußert. Ein weiterer Grund für die Fokussierung 

                                                
274  Der Begriff Befragung kann dabei als Synonym für Fragebogenexperiment 

gesehen werden. Der Ursprung dieses Begriffes geht dabei wohl auf We-
ber/Camerer zurück, vgl. Weber/Camerer (1992), S. 137, Oehler (1995), S. 
233. Der Begriff ist vermutlich dann treffend, falls die Durchführung einer 
Befragung in einem experimentellen Umfeld (kontrollierte Umgebung) statt-
findet. Dies gilt grundsätzlich für die vorliegende Arbeit, wobei im Fortlauf 
der Arbeit nur der Begriff Befragung verwendet wird, um Unklarheiten im 
Hinblick auf die experimentelle Studie zu vermeiden. 

275  Vgl. Costa /McCrae (1980). 
276  Vgl. zum Beispiel Floury et al. (2004), Cohen et al. (2005). 
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ergibt sich aus den bestehenden Zusammenhängen beider Faktoren zu 
den emotionalen Zuständen sowie der Kontrollüberzeugung von Per-
sonen, die nachweislich einen bedeutenden Einfluss auf das Risiko-
verhalten und deren Determinanten haben können. 

Zusammengefasst wird angenommen, dass von beiden Faktoren 
ein Einfluss auf die Risikoeinstellung, Risikowahrnehmung und Ren-
diteerwartung von Anlegern ausgeht. Um den spezifischen Einfluss 
von Extraversion und Neurotizismus auf die Determinanten des Risi-
koverhaltens von Anlegern getrennt von weiteren externen Einfluss-
faktoren untersuchen zu können, werden zusätzliche personale Cha-
rakteristika von Anlegern berücksichtigt. Abbildung 4 verdeutlicht 
den Analysefokus der Befragung und gibt einen Überblick über weite-
re relevante personale Charakteristika von Anlegern, die auf die De-
terminanten des Risikoverhaltens wirken und für deren Einfluss kon-
trolliert wird. Die Pfeilrichtungen verdeutlichen die angenommene 
Wirkungsrichtung zwischen den jeweiligen Konstrukten und basieren 
auf den theoretischen Ausführungen in Kapitel 4.3. 

Im Folgenden wird in diesem Kapitel zunächst grundsätzlich das 
Instrument der Befragung erörtert und darauf aufbauend das ausge-
wählte Design der Befragung begründet und beschrieben. Im An-
schluss daran wird erläutert, wie die in Abbildung 4 dargestellten 
Einflussfaktoren (Extraversion, Neurotizismus, Affekte, Kontrollüber-
zeugung, Geschlecht und Alter als unabhängige Variablen) sowie die 
Determinanten des Risikoverhaltens von Anlegern (Risikoeinstellung, 
Risikowahrnehmung und Renditeerwartung als abhängige Variablen) 
gemessen werden. 
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Abbildung 4: Einflussfaktoren auf die Risikoeinstellung, Risiko-
wahrnehmung und Renditeerwartung von Anlegern277 

 

7.1.2 Design der Befragung 
Das Instrument der Befragung278 zielt darauf ab, Informationen wie 
beispielsweise Motive, Erwartungen oder Einstellungen von Proban-
den zu erfragen. Eine Befragung kann in schriftlicher oder in mündli-
cher Form erfolgen. Dabei kann diese grundsätzlich durch schriftliche 
Erhebung mittels Fragebogen, beispielsweise auch unter Zuhilfenah-
me von Computern, stattfinden. Die schriftliche Befragung kann in 
Anwesenheit oder Abwesenheit des Versuchsleiters durchgeführt 
werden. Bei einem postalischen Versand des Fragebogens bezie-
hungsweise in elektronischer Form per E-Mail ist letzteres der Fall, 
wohingegen eine Befragung von Studenten im Rahmen von Lehrver-
anstaltungen in Anwesenheit des Versuchsleiters erfolgen kann. Ein 

                                                
277  Quelle: Eigene Darstellung. 
278  Vgl. für die folgenden Ausführungen zur Befragung Oehler (1995), S. 121–

123. Vgl. grundlegend zum Instrument der Befragung sowie weiteren Erhe-
bungsmethoden Wiswede (2012), S. 45ff., Mayer (2013). 
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Problem, das bei schriftlichen Befragungen in Verbindung mit der 
Abwesenheit des Versuchsleiters auftritt, ist eine niedrige Rücklauf-
quote der Fragebögen. Die Gründe, warum nicht geantwortet wird, 
bleiben meist unklar. Ein weiteres Problem in diesem Zusammenhang 
besteht darin, dass ein Einfluss dritter Personen auf den Probanden 
nicht ausgeschlossen werden kann.279 

Bei einer mündliche Befragung (Interview) kann je nach Struktu-
rierungsgrad zwischen explorativen Interviews (gering), Leitfadenin-
terviews (mittel) und standardisierten Interviews (stark) unterschieden 
werden. Aus der Anwesenheit der Interviewer resultiert aus mündli-
chen Befragungen immer das Problem des Interviewer-Einflusses.280 
Ein Einfluss des Interviewers kann dabei sowohl von äußeren Er-
scheinungsfaktoren (Alter, Geschlecht, Auftreten) als auch durch die 
Einstellung und gegebenenfalls durch die Werturteile des Intervie-
wers, die sich in wahrnehmbaren Handlungen äußern, ausgehen. Ein 
weiteres Problem ergibt sich aus der Reihenfolge der gestellten Fra-
gen. Hierbei kann die Position der Frage (zum Beispiel am Anfang 
oder am Ende der Befragung) während des Interviews das Antwort-
verhalten des Probanden (unbewusst) beeinflussen.281 

Im Rahmen dieser Arbeit wird unter anderem eine Befragung in 
schriftlicher Form (Paper-Pencil-basiert) durchgeführt. Die Durchfüh-
rung der Befragung findet dabei in Anwesenheit des Versuchsleiters 
statt. Das Problem einer niedrigen Rücklaufquote stellt sich somit 
nicht. Zudem kann grundlegend eine Beeinflussung dritter Personen 
ausgeschlossen werden, da darauf geachtet wird, dass die Probanden 
den Fragebogen alleine ausfüllen und keine Kommunikation unterei-
nander stattfindet. Im Vergleich zu einer mündlichen Befragung erge-
ben sich Vorteile in Bezug auf eine vereinfachte Durchführbarkeit und 
der hohen Standardisierbarkeit.282 Mit dem Fragebogen werden die 

                                                
279  Vgl. Kuß (1987), S. 66ff. 
280  Vgl. Kuß/Kleinaltenkamp (2013), S. 108. 
281  Vgl. Schwarz/Hippler/Strack (1988), Schwarz (1991), Burchell/Marsh (1992), 

Helgeson/Ursic (1994), Petersen (2002), S. 165f. Vgl. hierzu auch die ange-
sprochene Problematik des Recency/Priming-Effekt im Zuge der Informati-
onsverarbeitung. Vgl. zu diesen Effekten im Fragebogen auch vertiefend Pe-
tersen (2002), S. 177ff. 

282  Alle Probanden können an einem Tag an der Befragung teilnehmen, was sich 
bei einer mündlichen (Einzel-) Befragung schwierig gestaltet hätte. Die hohe 
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Persönlichkeitsfaktoren, die soziodemografische Variablen (Ge-
schlecht, Alter), die emotionale Zustände (positive und negative Af-
fekte), sowie der Grad der internalen und externalen Kontrollüberzeu-
gung erfasst. Zudem werden die Risikoeinstellung und -wahrnehmung 
sowie die Renditeerwartung der Teilnehmer erfragt. Im Folgenden 
wird die Erfassung der einzelnen Konstrukte erläutert.283 

7.1.3 Messung der Persönlichkeitsfaktoren 
Für die Messung der Persönlichkeitsfaktoren stehen verschiedene 
Methoden zur Auswahl, wie beispielsweise die Verhaltensbeobach-
tung, biologische Verfahren (unter anderem Messung von Gehirnakti-
vitäten mittels Elektroenzephalogramm oder Magnetresonanztomogra-
fie), verhaltensgenetische Methoden oder die Fragebogentechnik.284 
Im Rahmen der Persönlichkeitsforschung sind die dominierenden 
Methoden Selbsteinschätzungen und Selbstberichte,285 bei denen am 
häufigsten das Verfahren des Fragebogens zum Einsatz kommt.286 

Aus mehreren Gründen wird für die Arbeit die Messung der Fakto-
ren mit Hilfe eines Fragebogens durchgeführt. Neben den oben ge-
nannten Gründen für die grundsätzliche Wahl des Fragebogendesigns 
spielen für die schriftliche Erfassung der Persönlichkeitsfaktoren noch 
eine Reihe weiterer Faktoren eine Rolle. Zum einen erscheint die 
Technik des Fragebogens hinsichtlich der Umsetzbarkeit (finanzielle, 
technische und zeitliche Ressourcen) erhebliche Vorteile gegenüber 
den anderen Verfahren (insbesondere den biologischen Verfahren) zu 
besitzen. Zum anderen bietet sich diese Methode an, da die Messung 
der anderen Einflussfaktoren ebenfalls mittels Fragebogen erfolgt und 
somit die Fragenblöcke leicht in einem Design kombiniert werden 
können. Ein weiterer Vorteil ergibt sich zudem aus organisatorischen 

                                                                                            
Standardisierbarkeit ergibt sich daraus, dass alle Teilnehmer identische Fra-
gebögen verwenden, die sich nur in Bezug auf die Fragen zur Risikowahr-
nehmung und Renditeerwartung hinsichtlich der Reihenfolge der Fragen un-
terscheiden. 

283  Ein exemplarischer Fragebogen der schriftlichen Befragung ist Anhang 2 zu 
entnehmen. 

284  Vgl. Weber/Rammsayer (2012) für einen Überblick. 
285  Hierbei geben Personen zum Beispiel Auskunft über ihre Gedanken oder 

Gefühle. 
286  Vgl. Weber/Rammsayer (2012), S. 22. 
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Gesichtspunkten in Kombination mit der Durchführung des compu-
terbasierten Aktienmarkts. Der Fragebogen kann dem computerbasier-
ten Aktienmarkt vorgeschaltet werden. Somit wird erreicht, dass die 
gesamte experimentelle Untersuchung zeiteffizient durchgeführt wer-
den kann. Bei der Verwendung anderer Methoden wäre dies nicht 
möglich. Weiterhin ist von Vorteil, dass die Messung der Persönlich-
keitsfaktoren mittels Fragebogen bereits durch eine Vielzahl anderer 
Studien angewandt wird, was eine Vergleichbarkeit der ermittelten 
Werte ermöglicht. 

Hinsichtlich der Auswahl eines Fragebogenverfahrens sind eine 
Reihe wesentlicher Anforderungen zu erfüllen. Zum einen muss der 
Fragebogen für die Ermittlung der Persönlichkeitsfaktoren im Hin-
blick auf den Umfang und damit zusammenhängend die Bearbei-
tungszeit möglichst kurz gehalten werden, um den kognitiven Auf-
wand der Teilnehmer möglichst gering zu halten und somit eine 
Informationsüberbelastung zu vermeiden.287 Zum anderen ist es insbe-
sondere erforderlich, dass das Erhebungsinstrument die Kriterien der 
Objektivität, Validität (Gültigkeit) und Reliabilität (Zuverlässigkeit) in 
Bezug auf die Messung der Persönlichkeitsfaktoren erfüllt. Das Krite-
rium der Objektivität bezieht sich darauf, dass gleiche Messergebnisse 
erreicht werden, wenn unterschiedliche Personen die Messungen un-
abhängig voneinander durchführen. Validität stellt sicher, dass das 
Instrument, mit dem die Persönlichkeitsfaktoren erfasst werden sollen, 
diese auch tatsächlich misst. Das Kriterium der Reliabilität gewähr-
leistet, dass die Faktoren präzise genug gemessen werden können.288 
Daneben sollte auf ein Messinstrument in deutscher Sprache zurück-
gegriffen werden, da die Untersuchung mit deutschsprechenden Per-
sonen durchgeführt wird. Zudem ist es vorteilhaft, auf Messinstrumen-
te zurückzugreifen, die hohe Ergebniskorrelationen mit anderen 
Erhebungsinstrumenten aufweisen. 

Die ursprünglichen Persönlichkeitsskalen weisen hinsichtlich ihrer 
Länge und damit verbunden in ihrer Bearbeitungsdauer deutliche 
Unterschiede auf. Insbesondere die weitverbreiteten Verfahren von 

                                                
287  Dieser Maßstab ist natürlich auch an die anderen Fragebatterien anzulegen. 

Gerade im Kontext des Experiments erscheint eine kurze Bearbeitungsdauer 
des Fragebogens besonders wichtig. 

288  Vgl. hierzu Rammstedt (2004), Himme (2009), S. 485ff. 
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Costa/McCrae (NEO Personality Inventory-Revised; NEO-PI-R), 
Goldberg (International Personality Item Pool-NEO) und Hendriks et 
al. (Five-Factor Personality Inventory) sind deutlich zu umfangreich 
für die Befragung (> 100 Testfragen).289In Anbetracht der relativ zeit-
intensiven Bearbeitungsdauer der aufgeführten Fragebögen290 wurde 
bereits der Versuch unternommen, verkürzte Versionen zu entwickeln. 
Um das umfangreiche NEO-PI-R (240 Items) handhabbarer zu gestal-
ten, verkürzten Costa/McCrae dieses und entwickelten das NEO Five-
Factor Inventory (NEO-FFI), das insgesamt nur noch 60 Items ent-
hält.291 Das Big Five Inventory (BFI) von John/Donahue/Kentle reiht 
sich in diese Entwicklung ein und umfasst 44 Items.292 Für Untersu-
chungen, die starken zeitlichen Restriktionen unterliegen und bei 
denen die Erfassung der Persönlichkeitsfaktoren nur einen Teilaspekt 
der Untersuchung darstellt, erscheinen jedoch selbst diese Verfahren 
noch zu umfangreich. Um den zeitlichen Anforderungen gerecht zu 
werden, wurden sehr kurze Fragebögen entwickelt, die binnen weni-
ger Minuten zu beantworten sind. Dazu zählen beispielsweise das 
Ten-Item Personality Inventory von Gosling/Rentfrow/Swann (2003) 
oder das BFI-10 von Rammstedt/John (2007), die jeweils 10 Items 
(pro Faktor zwei) beinhalten und für englischsprachige Probanden 
entwickelt wurden. 

Im Rahmen der Arbeit wird zur Messung der Persönlichkeitsfakto-
ren auf die deutsche Übersetzung des BFI-10 von Rammstedt et al. 
(2012) zurückgegriffen, da sich Vorteile aus deren Verwendung ins-
besondere hinsichtlich Bearbeitungsumfang und Sprache ergeben. Das 
BFI-10 ist zudem in der Lage, umfassendere Messskalen (wie zum 

                                                
289  Vgl. hierzu in der genannten Reihenfolge der Instrumente Costa/McCrae 

(1992a), Goldberg (1999) und Hendriks/Hofstee/De Raad (1999). NEO ist 
dabei ein Akronym und setzt sich aus den Anfangsbuchstaben von Neuroti-
zismus, Extraversion und Offenheit für Erfahrungen zusammen. 

290  Die Beantwortung des NEO-PI-R-Fragebogens dauert dabei durchschnittlich 
circa eine halbe Stunde, vgl. Ostendorf/Angleitner (2004). 

291  Vgl. Costa/McCrae (1992a). Vgl. Borkenau/Ostendorf (1993) für die deut-
sche Version des NEO-FFI. 

292  Vgl. John/Donahue/Kentle (1991). 
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Beispiel das BFI oder das NEO-PI-R) hinreichend gut abzubilden.293 
Die Anforderungen an die Kriterien Objektivität, Validität und Relia-
bilität können grundsätzlich als erfüllt angesehen werden. Für die 
Antworten der Probanden steht eine fünfstufige Likert-Skala von 1 
(„trifft überhaupt nicht zu“) bis 5 („trifft voll und ganz zu“) zur Ver-
fügung. Zudem liegen für die deutsche Version des BFI-10 Ver-
gleichswerte einer deutschen Stichprobe vor.294 Im Rahmen der Be-
fragung wird das komplette BFI-10 zur Erfassung der fünf 
Persönlichkeitsfaktoren eingesetzt.295 Obwohl dabei im Rahmen der 
Befragung ausschließlich die Faktoren Extraversion und Neurotizis-
mus von Interesse sind, werden die drei verbleibenden Faktoren eben-
falls erfasst, da eine Veränderung des Erhebungsinstruments (durch 
Entfernen der restlichen Items) unter Umständen die Vergleichbarkeit 
mit den Referenzwerten sowie das Antwortverhalten der Teilnehmer 
(gegebenenfalls durch eine Änderung der Reihenfolge) beeinflusst 
hätte. 

7.1.4 Messung weiterer personenbezogener Eigenschaften 
Wie in Kapitel 7.1.1 beschrieben werden neben den Persönlichkeits-
faktoren Extraversion und Neurotizismus die internale und externale 
Kontrollüberzeugung der Probanden sowie ihre positiven und negati-
ven Affekte gemessen. Als soziodemografische Variablen werden das 
Alter und das Geschlecht der Probanden erfasst. Im Folgenden wird 
kurz erläutert, welche Messmethoden zum Einsatz kommen. Aus den 
erörterten Gründen werden Kurzskalen in deutscher Sprache verwen-
det. 

 
 
 

                                                
293  Rammstedt/John (2007) finden beispielsweise zwischen dem BFI-10 (engli-

sche Version) und dem BFI hohe Korrelationen für Extraversion (0,89) und 
Neurotizismus (0,86). 

294  Vgl. Rammstedt (2007), Rammstedt et al. (2012). 
295  Vgl. Anhang 2, Abschnitt C im Fragebogen. Die Items 4 und 9 erfassen 

Neurotizismus, Extraversion wird durch die Items 1 und 6 erfasst. Die Items 1 
und 4 sind dabei jeweils inverse Items. Das bedeutet, dass hohe Antwortwerte 
bei diesen Fragen auf niedrige Werte in den Persönlichkeitsfaktoren hindeu-
ten. 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
7 Design und Daten 89 
 

 

Kontrollüberzeugung (Anhang 1, Abschnitt D) 
 

Die internale beziehungsweise externale Kontrollüberzeugung wird 
mit der von Kovaleva et al. (2012) entwickelten Kurzskala Internale-
Externale-Kontrollüberzeugung-4 (IE-4) gemessen. Dieses Instrument 
besteht aus zwei Subskalen, die zur Messung der internalen und exter-
nalen Kontrollüberzeugung dienen. Insgesamt besteht die Messskala 
aus zwei Items je Subskala. Die Erfassung mit der IE-4-Skala kann 
empirisch als reliabel und valide eingestuft werden.296 Die IE-4-Skala 
verwendet ebenfalls eine fünfstufige Likert-Skala von 1 („trifft gar 
nicht zu“) bis 5 („trifft voll und ganz zu“). 

 
Positive und negative Affekte (Anhang 2, Abschnitt E) 

 
Zur Messung der positiven und negativen Affekte wird die deutsche 
Version der Positive and Negative Affect Schedule (PANAS) von 
Krohne et al. (1996) verwendet. Als Grundlage dient die englische 
Version von Watson/Clark/Tellegen (1988). Positive wie negative 
Affekte werden dabei mit jeweils zehn Items erfasst. Zugunsten einer 
Verringerung der Befragungsdauer werden jeweils nur drei Items 
(insgesamt somit sechs Items) ausgewählt. Die Items werden im Hin-
blick darauf ausgewählt, dass die Probanden diese Gefühle im Kontext 
der Befragung beziehungsweise des Experiments auch tatsächlich 
empfinden können.297 Der ursprüngliche Fragebogen von Krohne et 
al. (1996) bietet dabei die Möglichkeit, dass Probanden ihre Gefühls-
zustände in Bezug auf bestimmte zeitliche Perioden (zum Beispiel im 
Moment, heute, in den letzten Tagen) oder im Allgemeinen einschät-
zen. Für die Erfassung der Gefühlszustände der Teilnehmer wird die 
zeitliche Ebene in der Version „im Moment“ gewählt, da vermutet 
wird, dass die aktuelle emotionale Verfassung der Teilnehmer den 
größten Einfluss auf das Verhalten während der Befragung bezie-

                                                
296  Vgl. die Ergebnisse dazu in Kovaleva et al. (2012). 
297  Es wird zum Beispiel die Eigenschaft „stolz“ ausgeschlossen, da diese kaum 

einen Bezug zu der Befragung aufweist, wohingegen sich die Teilnehmer 
durchaus als „interessiert“ oder „nervös“ einstufen könnten. 
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hungsweise dem Experiment hat.298 Die Antwortskala ist ebenfalls 
fünfstufig von 1 („gar nicht“) bis 5 („äußerst“) konzipiert. 

7.1.5 Messung von Risikoeinstellung, Risikowahrnehmung und 
Renditeerwartung 
Die individuelle Risikoeinstellung wird mit zwei verschiedenen Me-
thoden gemessen, zum einen per Selbsteinschätzung der Teilnehmer 
hinsichtlich ihrer Risikobereitschaft299 und zum anderen mit der Er-
mittlung von Sicherheitsäquivalenten300. Da die Messung der indivi-
duellen Risikoeinstellung grundsätzlich als methodisch schwierig 
einzustufen ist, werden zwei unterschiedliche Methoden eingesetzt, 
um die Risikoeinstellung möglichst verlässlich zu messen.301 Die 
Messung der Risikowahrnehmung und der Renditeerwartung der Teil-
nehmer wird im Kontext hypothetischer Anlageentscheidungen vor-
genommen.302 Im Folgenden erfolgt eine kurze Erläuterung des jewei-
ligen Fragebogendesigns. 

 
Risikoeinstellung (Anhang 2, Abschnitte F und J) 

 
Zum einen erfolgt die Messung der Risikoeinstellung per Selbstbeur-
teilung. Demnach sollen die Teilnehmer ihre Bereitschaft, Risiken im 
Rahmen von Geldanlagen einzugehen, einschätzen. Ein ähnliches 
Verfahren wurde unter anderem im Rahmen der Erhebung des Sozio-
oekonomischen Panels (SOEP) aus dem Jahr 2004 eingesetzt.303 Die 
Teilnehmer können den Grad ihrer Risikobereitschaft von 1 („sehr 
geringe Bereitschaft“) bis 5 („sehr hohe Bereitschaft“) angeben. Die 
fünfstufige Skala wird dabei aus Gründen der Vereinheitlichung bei-

                                                
298  Vgl. dazu auch Lo/Repin/Steenbarger (2005), die emotionale Zustände in 

ihrem Experiment auf Tagesbasis messen. 
299  Vgl. Nosić/Weber (2010), Dohmen et al. (2011). Vgl. Anhang 2, Abschnitt F.  
300  Vgl. Schoemaker/Hershey (1992), Krahnen/Rieck/Theissen (1997a, b), Alt-

mann/Dohmen/Wibral (2008), Nosić/Weber (2010), Becker et al. (2012). Vgl. 
Anhang 2, Abschnitt J. 

301  Vgl. Krahnen/Rieck/Theissen (1997a, b), Oehler (1998c). 
302  Das grundsätzliche Design orientiert sich an Nosić/Weber (2010). 
303  Vgl. zum Beispiel Nosić/Weber (2010) oder Dohmen et al. (2011), die eben-

falls dieses Design verwenden. 
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behalten. Das Design zeichnet sich grundsätzlich durch eine leichte 
Verständlichkeit sowie kurze Bearbeitungsdauer aus. 

Zum anderen wird die Risikoeinstellung mit der Sicherheitsäquiva-
lenzmethode im Rahmen von unterschiedlichen Lotterieentscheidun-
gen gemessen, wobei die Lotterien vorgegeben sind und aus den Ent-
scheidungen der Teilnehmer das Sicherheitsäquivalent ermittelt wird. 
Diese Form der Messung stellt ein erprobtes Design dar und ist in der 
Literatur weit verbreitet.304 Den Teilnehmern wird dazu ein hypotheti-
sches Würfelspiel beschrieben, welches die Vergütung für ihre Teil-
nahme an einem Experiment festlegt. Falls sie die Zahlen 1, 2, oder 3 
würfeln, bekämen sie keine Auszahlung. Bei den Zahlen 4, 5, oder 6 
würden sie hingegen zehn Euro erhalten. Daneben können sie auf das 
Würfeln verzichten und eine sichere Auszahlung erhalten, die von 
einem Euro bis neun Euro (in Ein-Euro-Schritten) variiert. Ein Teil-
nehmer hat demnach neun Entscheidungssituationen, bei denen er 
jeweils zwischen verschieden hohen sicheren Zahlungen und dem 
Würfeln entscheiden muss. Falls zum Beispiel ein Teilnehmer die 
sichere Zahlung von einem Euro gegenüber dem Würfelspiel bevor-
zugt (der Erwartungswert liegt bei fünf Euro), deutet dies auf einen 
hohen Grad an Risikoaversion hin. Das Sicherheitsäquivalent lässt 
sich aus den Entscheidungen der Teilnehmer ableiten (nämlich dem 
Wechsel von der Lotterie zur sicheren Auszahlung) und gibt den Be-
trag an, zu dem ein Teilnehmer bereit ist, auf die Lotterie zu verzich-
ten.305 

 
Renditeerwartung (Anhang 2, Abschnitte G bis I) 

 
Um die Renditeerwartung der Teilnehmer zu ermitteln, sollen diese 
für jeweils drei Aktien Schätzintervalle (wahrscheinlichste Schätzung 
sowie obere/untere Grenze) angeben, in der sich der tatsächliche Kurs 
in einem Jahr mit hoher Wahrscheinlichkeit befinden wird. Basierend 
auf der Schätzung der Aktienkurse wird in Anlehnung an Kee-
fer/Bodily (1983) die Renditeerwartung der Teilnehmer berechnet.306 
Dazu wird den Teilnehmern jeweils die Kursentwicklung von drei 

                                                
304  Vgl. Schoemaker/Hershey (1992), S. 398. 
305  Vgl. dazu Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2012), S. 199ff. 
306  Vgl. Kapitel 9.2. 
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Aktien der letzten fünf Jahre gezeigt.307 Im Gegensatz zum Design 
von Nosić/Weber (2010) werden anonymisierte Unternehmensnamen 
(Aktie 1, 2, und 3) gewählt, um die Teilnehmer nicht bei Ihren Schät-
zungen zu beeinflussen. In Anlehnung an Glaser et al. (2007) wird 
jeweils eine Aktie mit einem aufwärts-, seitwärts- und abwärtsgerich-
teten Preistrend gewählt.308 Ein Aufwärtstrend (Abwärtstrend) liegt 
vor, falls der Schlusskurs deutlich (mehr als 30%) über (unter) dem 
Startkurs vor fünf Jahren liegt. Zudem findet die Standardisierungs-
methodik von Lawrence/O'Connor (1993) Anwendung, wonach der 
Schlusskursstand circa in der Mitte des Charts liegt und der Kursver-
lauf circa 40% der absoluten vertikalen Höhe des Diagramms abdeckt. 
Somit soll ausgeschlossen werden, dass Teilnehmer das obere und 
untere Ende des Charts als Begrenzung ansehen und ihre Schätzungen 
dadurch beeinflusst werden. Um mögliche Framingeffekte durch die 
Reihenfolge der Präsentation der Aktien auf die Kursschätzungen der 
Aktien zu vermeiden, unterscheidet sich die Reihenfolge je Teilneh-
mergruppe.309 Weiterhin wird die absolute Höhe der Kursschätzungen 
variiert, um einen möglichen Einfluss des Kursniveaus auf die Schät-
zung zu eliminieren. Ein Teil der Probanden gibt Schätzungen für 
Aktien ab, deren Schlusskurs jeweils bei 31 Euro (Aufwärtstrend), 29 
Euro (Seitwärtstrend) oder 27 Euro (Abwärtstrend) liegt, während der 
andere Teil Kurse für Aktien schätzen soll, deren Schlusskurs jeweils 
bei 310 Euro (Aufwärtstrend), 290 Euro (Seitwärtstrend) oder 270 
Euro (Abwärtstrend) liegt. Bis auf die verschiedenen Kursniveaus 
weisen alle Aktien exakt identische Kursverläufe auf. 

 
Risikowahrnehmung (Anhang 2, Abschnitte G bis I) 

 
Die Risikowahrnehmung der Teilnehmer wird im gleichen Kontext 
wie die Ermittlung der Renditeerwartung gemessen. Dabei werden die 
Teilnehmer gefragt, wie sie das Anlagerisiko je Aktie beurteilen. Die 
Teilnehmer sollen dabei auf einer Likert-Skala von 1 („überhaupt kein 

                                                
307  Die Kursreihen spiegeln dabei reale Kursreihen von Aktien wider, die an der 

Frankfurter Wertpapierbörse gehandelt werden, vgl. hierzu auch Oehler 
(1995), S. 227. 

308  Vgl. auch Oehler (1995). 
309  Die einzelnen Gruppen umfassen dabei 20 bis 39 Studierende. 
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Risiko“) bis 5 („sehr hohes Risiko“) ihre Einschätzung abgeben. Hö-
here Werte auf der Skala bedeuten eine höhere Risiko-
wahrnehmung.310 Im Gegensatz zu Nosić/Weber (2010), die eine 
Skala von 0 bis 10 verwenden, wird wiederum eine fünfstufige Skala 
verwendet. Dies geschieht in Anlehnung an die vorherigen verwende-
ten Erhebungsskalen. Das Design soll somit möglichst einheitlich und 
klar verständlich gehalten werden. 

7.2 Methodik des Experiments 

7.2.1 Zielsetzung 
Die Durchführung des Experiments dient zur Untersuchung der ver-
bleibenden Forschungsleitfragen. Wie auch bei der Befragung liegt 
der Fokus aus den erörterten Gründen auf den Faktoren Extraversion 
und Neurotizismus.311 Die Forschungsleitfragen adressieren zum einen 
den Einfluss der Persönlichkeitsfaktoren auf das individuelle Risiko-
verhalten der Anleger (Forschungsleitfragen 2 und 3) und zum ande-
ren den Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf das Markt-
ergebnis der Aktienmärkte (Forschungsleitfrage 4). 

Im Rahmen von Forschungsleitfrage 2 wird analysiert, ob bei An-
leger mit abweichenden Ausprägungen in Extraversion und Neuroti-
zismus auch Unterschiede in der Zusammensetzung ihrer Portfolios 
ersichtlich sind. Die Portfolios werden dahingehend analysiert, wel-
cher Teil des Vermögens in (risikoreiche) Aktien investiert wird. For-
schungsleitfrage 3 fokussiert auf die Analyse des Handelsverhaltens 
von Anlegern. Das Handelsverhalten wird dabei in Abhängigkeit von 
der Höhe der Aktienpreise analysiert. 

Analog zu Forschungsleitfrage 1 werden ebenfalls die bereits dar-
gestellten weiteren personalen Charakteristika von Anlegern erfasst, 

                                                
310  Vgl. Weber/Hsee (1998) oder Pennings/Wansink (2004), die ebenfalls Likert-

Skalen einsetzen, um die Risikowahrnehmung von Personen zu messen. 
311  Es werden abermals alle Faktoren erfasst. Dies hat Bedeutung für die Unter-

suchung der vierten Forschungsfrage, da im Rahmen der empirischen Aus-
wertungsmethodik unter anderem auf alle fünf Faktoren zurückgegriffen 
wird. 
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die einen Einfluss auf das Risikoverhalten haben312. Abbildung 5 gibt 
einen Überblick über das Strukturmodell, das den empirischen Analy-
sen zugrunde liegt und grenzt die Zielsetzung des Experiments in 
Bezug auf die Forschungsfragen ab. Die Pfeilrichtungen verdeutlichen 
die vermuteten Wirkungszusammenhänge. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Abbildung 5: Einflussfaktoren auf das Risikoverhalten von Anle-
gern313 

 
Forschungsleitfrage 4 legt den Fokus der Betrachtung auf das 

Marktergebnis. Es soll dabei untersucht werden, ob Unterschiede in 
der Persönlichkeit von Marktteilnehmern zu unterschiedlichen Markt-
ergebnissen führen. Die Analyse fokussiert darauf, ob Preisübertrei-
bungen und Abweichungen vom „Fundamentalwert“ der Finanztitel 
(sogenannte Preisblasen) durch die Persönlichkeitsfaktoren erklärt 

                                                
312  Die Zusammensetzung der Portfolios sowie das Handelsverhalten in Abhän-

gigkeit der Aktienpreise sind dabei wesentliche Komponenten des Risikover-
haltens, da sowohl die Preiseentwicklung als auch die Dividendenzahlungen 
der Aktien Unsicherheit unterliegen. 

313  Quelle: Eigene Darstellung. 
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werden können.314 Es steht demzufolge nicht mehr speziell das indivi-
duelle Verhalten der Marktteilnehmer im Vordergrund, sondern die 
Interaktion dieser und die daraus resultierenden Auswirkungen auf 
den Markt (in Form der Preisbildung und des Handelsvolumens). 

Um alle Forschungsleitfragen untersuchen zu können, wird der 
computergestützte Aktienmarkt grundsätzlich nach dem Design von 
Smith/Suchanek/Williams (1988) modelliert. Im Folgenden wird das 
Experimentdesign der vorliegenden Arbeit dargestellt und erläutert. 
Vorangestellt finden dabei eine kurze Erörterung des grundsätzlichen 
Verwendungszwecks von Experimenten sowie eine Diskussion grund-
sätzlicher Kritikpunkte an Experimenten sowie an deren Ausgestal-
tung und Durchführung statt. Das verwendete Experimentdesign wird 
unter anderem im Kontext dieser Aspekte dargestellt und diskutiert. 

7.2.2 Experimentdesign 
In diesem Kapitel erfolgt zunächst eine grundsätzliche Erläuterung der 
Anforderungen, die an Experimente gestellt werden. Daran anschlie-
ßend wird das Experimentdesign dargestellt und im Kontext der zuvor 
diskutierten Anforderungen erläutert.315 Das Gesamtdesign des Expe-
riments setzt sich aus einer vorgeschalteten schriftlichen Befragung 
zur Erfassung der persönlichen Charakteristika der Teilnehmer sowie 
dem computerbasierten Aktienmarkt zusammen. 

 
Interne und externe Validität 

 
An den Aufbau sowie die Durchführung von Experimenten werden 
strenge wissenschaftliche Maßstäbe angelegt. Für die Beurteilung 
werden insbesondere die Kriterien der internen und externen Validität 
herangezogen.316 Die interne Validität hat aus methodischer Sicht 
besondere Bedeutung und adressiert die Frage nach der Gültigkeit 

                                                
314  Der sogenannte Fundamentalwert entspricht dabei dem Erwartungswert 

zukünftiger Zahlungsströme in Form von Dividendenzahlungen, die dem An-
leger von der Aktie zufließen. Vgl. zur genauen Bestimmung den Unterpunkt 
Ausgestaltung des computerbasierten Aktienmarkts in Kapitel 7.2.2. 

315  Vgl. dazu im Detail die Kapitel 7.3 und 7.4. 
316  Vgl. dazu grundlegend Schram (2005), Bastini/Kasperzak (2013), S. 627–

629, Weimann (2015), S. 240–243 sowie die anschauliche Erklärung der 
Problematik in Guala (2002), S. 262. 
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beziehungsweise Verlässlichkeit der mit dem Experiment zu überprü-
fenden Zusammenhänge zwischen abhängigen und unabhängigen 
Variablen. Die Erfüllung einer hinreichenden externen Validität317 des 
Versuchsaufbaus gewährleistet, dass die ermittelten Kausalzusam-
menhänge unter Laborbedingungen auf die Realität übertragbar und 
anwendbar sind.318 Dabei stehen externe und interne Validität in ei-
nem Trade-Off zueinander. Um die interne Validität sicherzustellen, 
bedarf es einer sorgfältig theoretisch begründeten Auswahl an Variab-
len und somit einer engen Abgrenzung der experimentellen Rahmen-
bedingungen. Jedoch sinkt mit der beschriebenen Fokussierung auf 
wenige Einflussfaktoren gleichzeitig die Übertragbarkeit auf reale 
ökonomische Situationen und die Erfüllung der externen Validität 
erscheint fragwürdig.319 Der Wert von Experimenten liegt aber gerade 
in der Einfachheit der Darstellung der Entscheidungssituationen sowie 
dem Einbezug weniger erklärender Variablen, um kausale Wirkungs-
zusammenhänge zu entdecken.320 

Gerade die Übertragbarkeit experimenteller Ergebnisse und Zu-
sammenhänge auf das reale ökonomische Geschehen wird seitens der 
Kritiker von Experimenten bemängelt.321 Es wird dabei behauptet, 
dass die unter Ausschluss zahlreicher Einflussfaktoren ermittelten 
Forschungsergebnisse im Labor nur bedingt auf die weitaus kompli-
zierteren realen ökonomischen Sachverhalte anwendbar seien. Le-
vitt/List (2007, 2008) vertreten diese Meinung und führen eine Reihe 
von Kritikpunkten an Experimenten auf, unter anderem die geringe 
Bezahlung der Probanden, die Nichtrepräsentativität der Versuchsper-
sonen322 sowie die Beobachtung der Versuchspersonen, die einen 

                                                
317  Für den Begriff externe Validität hat sich dabei der Begriff Parallelismus von 

Smith (1976, 1982) eingebürgert. Guala (1999) sieht hierbei Parallelismus nur 
als eine schwache Form der externen Validität an, vgl. Guala (1999), S. 569f. 

318  Vgl. Guala (1999), S. 555f., Loewenstein (1999), F26. 
319  Vgl. Siakantaris (2000), S. 273f. 
320  Vgl. Bronner (1993), S. 741. Schram (2005) merkt an, dass wohl die Mehr-

heit der Ökonomen die interne Validität als wichtigstes Kriterium ansieht, 
vgl. Schram (2005), S. 225. 

321  Vgl. Guala (2002), S. 261, Schram (2005), S. 227. Vgl. dazu auch die Diskus-
sion in Siakantaris (2000), S. 269–273. 

322  Vgl. dazu ausführlich die Diskussion im folgenden Kapitel. 
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Einfluss auf das Verhalten der Versuchspersonen ausüben würde.323 
Die Kritikpunkte sind wiederum Gegenstände von Experimenten.324 
Es lässt sich dabei konstatieren, dass eine Übertragbarkeit experimen-
teller Ergebnisse auf die Realität grundsätzlich möglich scheint, es 
jedoch auch Einschränkungen gibt, die je nach Experimentdesign 
unterschiedlicher Art sein können.325 Die Ergebnisse von Herbst/Mas 
(2015) stützen diese Annahme grundlegend. Sie vergleichen in ihrer 
Arbeit die Ergebnisse von Experimenten mit denen von Feldstudien 
und finden für beide Designs nahezu identische Ergebnisse. 
Diesbezüglich schlussfolgern die Autoren, dass „laboratory experi-
ments have more external validity than previously recognized.“326 

Weiterhin steht der Kritik in Bezug auf die externe Validität von 
Experimenten das Argument entgegen, dass die Übertragbarkeit von 
Experimenten auf das reale ökonomische Geschehen per se nicht 
gefordert werden kann, falls die Übertragbarkeit der Theorien, die mit 
Experimenten überprüft werden, ebenfalls nur eingeschränkt oder 
nicht möglich ist, da gegebenenfalls relevante (externe) Einflussfakto-
ren unberücksichtigt bleiben.327 Diesen Zusammenhang stützt auch 
der Denkansatz, die rigide Forderung nach externer Validität durch 
den abgeschwächten Ansatz des Parallelismus zu ersetzen. In Verbin-
dung mit der begrenzten Übertragbarkeit vieler ökonomischer Theo-
rien sollte sich der Maßstab der Übertragbarkeit von experimentellen 
Ergebnissen nur auf gewisse Variationen von Rahmenbedingungen 
beziehen und nicht der Anspruch gestellt werden, diese auf alle denk-
bar möglichen Umweltzustände zu projizieren.328 
 
 
 
 

                                                
323  Vgl. dazu auch Weimann (2015), S. 240–243. 
324  Vgl. zum Beispiel Bolton/Katok/Zwick (1998), Barmettler/Fehr/Zehn-

der(2012), die zeigen, dass eine Beobachtung von Probanden im Labor nur 
wenig Einfluss auf ihr Verhalten zu haben scheint. 

325  Vgl. Weimann (2015), S. 241. 
326  Herbst/Mas (2015), S. 549. 
327  Vgl. Plott (1982), S. 1520f., Smith (1982), S. 936f. 
328  Vgl. Friedman/Sunder (1994), S. 15f., Guala (1999), S. 568–570 und die 

Diskussion dazu in Guala (2002), S. 261–264. 
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Ausgestaltung des Fragebogens 
 
Mit Beginn des Experiments bekommen die Teilnehmer eine kurze 
Erläuterung bezüglich des Ziels des Experiments und allgemeine In-
formationen (zum Beispiel Hinweise bezüglich ihrer Vergütung für 
die Teilnahme oder zum Ablauf des Experiments) ausgeteilt. Damit 
verbunden ist der Fragebogen zur Erfassung der persönlichen Charak-
teristika der Teilnehmer.329 Der Fragebogen dient der Erfassung der 
Persönlichkeitsfaktoren, der soziodemografischen Faktoren, der Emo-
tionen sowie der Kontrollüberzeugung der Teilnehmer. Im Sinne einer 
zeiteffizienten Durchführung des Experiments werden dieselben Ska-
len wie bei der Befragung verwendet.330 Es wird zudem die Identifika-
tionsnummer des PC-Bildschirms, vor dem der jeweilige Teilnehmer 
sitzt, erfasst. Dies ermöglicht eine Zuordnung der Ergebnisse des 
Fragebogens zu den jeweiligen Transaktionen des Teilnehmers, die im 
Rahmen des computerbasierten Aktienmarkts durchgeführt werden.331 
 
Ausgestaltung des computerbasierten Aktienmarkts 

 
Der computerbasierte Aktienmarkt orientiert sich grundsätzlich an 
dem Design von Smith/Suchanek/Williams (1988) und wird mit der 
Software z-Tree (Fischbacher 2007) erstellt und durchgeführt.332 Das 
Design soll für die Teilnehmer möglichst einfach und leicht verständ-
lich gestaltet sein.333 Tabelle 3 gibt einen Überblick über die wichtigs-
ten Parameter des Aktienmarkts.334 
  

                                                
329  Vgl. Anhang 2, Abschnitte A bis E. 
330  Vgl. die Beschreibung in den Kapiteln 7.1.3 und 7.1.4. 
331  Vgl. dazu auch Kapitel 10.1. 
332  Vgl. Fischbacher/Bendrick/Schmid (2015) zur Beschreibung von z-Tree. 
333  Zusätzliche Parameter wie zum Beispiel Leerverkäufe von Aktien oder eine 

Überziehung des Kontostandes werden per se ausgeschlossen. 
334  Vgl. dazu die Umsetzung in z-Tree in Anhang 1. 
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Tabelle 3: Parameter des computerbasierten Aktienmarkts 
Parameter Umsetzung 

Preismechanismus Doppelseitige Auktion 

Handelsmechanismus Keine Leerverkäufe und negative Kontostände 
möglich; während den Handelsrunden können 
jederzeit Orders aufgegeben werden; unter-
schiedliche Preise je nach Transaktionspartner 

Informationsstruktur Dividendenstruktur und Bid-/Ask-Kurse der 
Teilnehmer sind für alle Teilnehmer öffentlich 
sichtbar (offenes Orderbuch) 

Dividendenstruktur Mögliche Dividende je Aktie und Handelsrun-
de: 0, 8, 28, oder 60 Einheiten der Experimen-
talwährung (Gulden); Eintrittswahrscheinlich-
keit = 25% 

Risikolose Vergütung 0,1% auf den durchschnittlichen Kassenbe-
stand je Handelsrunde; insgesamt somit 1,5% 
für alle Handelsrunden 

Finanzielle Ausstattung zum 
Start des Aktienmarkts 

3.000 Einheiten der Experimentalwährung 
zuzüglich 5 Aktien 

Finanzielle Ausstattung zum 
Ende des Aktienmarkts 

Kassenbestand + Dividenden +/- Handelsge-
winne/-verluste; die Aktien verfallen nach der 
letzten Handelsrunde wertlos 

Anzahl der Handelsrunden 15 

Dauer je Handelsrunde 1 Minute 

Teilnehmerzahl je Experi-
ment 

15 bis 23 Teilnehmer je Aktienmarkt 

Vergütungsstruktur Fixe sowie anreizorientierte Vergütung (Um-
rechnung: 1.000 Einheiten der Experimental-
währung = 1 Euro) 

 
Die Teilnehmer erhalten zu Beginn des Experiments detaillierte 

Informationen bezüglich der Funktionsweise und der Bedienung des 
computerbasierten Aktienmarkts (vgl. Anhang 4). Der Marktmecha-
nismus, über den die Teilnehmer die Aktien handeln, ist als ein zwei-
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seitiges Auktionssystem ausgestaltet.335 Der Preismechanismus stellt 
somit eine Abkehr von der neoklassischen Sicht dar, dass Marktteil-
nehmer Preisnehmer sind, die die Preise nicht beeinflussen können.336 
Diese Abkehr von der Neoklassik und der Realität an Finanzmärkten 
ist darin begründet, dass die endogene Preisdeterminierung und die 
damit verbundene Interaktion der Teilnehmer für die Untersuchung 
der Hypothesen notwendig sind.337 Die Teilnehmer können während 
den Handelsrunden zu jeder Zeit Verkaufsgebote abgeben und 
Kaufangebote annehmen. Die Handelspreise der Aktien kommen 
durch den individuellen Austausch zwischen Käufer und Verkäufer 
zustande und können innerhalb der Handelsrunden unterschiedlich 
hoch sein. Zahlreiche experimentelle Untersuchungen mit einem ähn-
lichen Design zeigen, dass sich Aktienpreise ergeben, die vom Erwar-
tungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlungen) 
abweichen.338 Alle Teilnehmer verfügen über dieselben Informatio-
nen, nämlich die Angebots-, Nachfrage- und realisierten Handelsprei-
se der Aktie je Periode (offenes Orderbuch) sowie die Dividenden-
struktur. Mit Hilfe der vorgegebenen Dividendenstruktur lässt sich der 
fundamentale Wert der Aktie ableiten. Nach jeder Handelsrunde wird 
eine per Zufallsmechanismus ermittelte Dividende (0, 8, 28 oder 60 
Einheiten der Experimentalwährung) pro Aktie an die Teilnehmer 
gezahlt.339 Die Höhe der Dividendenzahlung wird zufällig von der 
Software bestimmt (jede Ausprägung kann mit der gleichen Eintritts-
wahrscheinlichkeit von 25% vorkommen). Der Erwartungswert der 
Dividende pro Aktie und Handelsrunde liegt demnach bei 24. Die 
Dividenden werden den Teilnehmern nach jeder Runde auf ihrem 
Konto gutgeschrieben. Der näherungsweise bestimmbare Fundamen-

                                                
335  Vgl. hierzu auch Smith (1962). 
336  Vgl. zum Beispiel Oehler (2000b), S. 979, Oehler (2005b), S. 29. 
337  Vgl. dazu die untenstehenden Ausführungen in Bezug auf die Vorteilhaf-

tigkeit des Versuchsdesigns. 
338  Vgl. zum Beispiel Smith/Suchanek/Williams (1988), Caginalp/Porter/Smith 

(2001), Ackert et al. (2006), Haruvy/Noussair (2006), Breaban/Noussair 
(2013), Andrade/Lin/Odean (2016). Vgl. Palan (2013a, b) für einen Über-
blick. 

339  Als Experimentalwährung wird den Teilnehmern Gulden kommuniziert. Auf 
die Deklarierung mit einer realen Währung wie Euro wird bewusst verzichtet, 
um eine Beeinflussung der Teilnehmer zu vermeiden. 
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talwert der Aktie (Vt) je Periode lässt sich aus den erwarteten zukünf-
tigen Dividendenzahlungen der Aktie ableiten und kann wie folgt 
berechnet werden. 

 
( ௧ܸ)  =  24 ∗ (T + 1)  −  (24 ∗ t)  =  384 −  24 ∗ t (1) 

 
wobei t die Anzahl an absolvierten Handelsrunden angibt und T 

für die Gesamtzahl der Handelsrunden steht. Am Anfang der ersten 
Handelsrunde liegt der Fundamentalwert demnach bei 360 (= 24 ∗
16 −  24 ∗ 0). Die Aktien verfallen wertlos nach der letzten Handels-
runde. Um Missverständnisse und Unklarheiten seitens der Teilneh-
mer zu vermeiden, wird eine tabellarische Aufstellung bezüglich der 
Bestimmung des Fundamentalwerts der Aktie je Handelsrunde in die 
vorab verteilten Instruktionen an die Teilnehmer aufgenommen (vgl. 
Anhang 4). Insgesamt finden 15 Handelsrunden statt, wobei die Dauer 
je Handelsrunde 1 Minute beträgt.340 Nach Ablauf der Zeit ist in der 
jeweiligen Handelsrunde kein Handel unter den Teilnehmern mehr 
möglich. 

Jeder Teilnehmer erhält die gleiche Anfangsausstattung in Form 
von 3.000 Einheiten der Experimentalwährung sowie fünf Aktien.341 
Auf ihren jeweiligen Kassenbestand erhalten die Teilnehmer eine 
minimale Verzinsung von 0,1% je Handelsrunde.342 Die Verzinsung 
des Kassenbestandes stellt somit eine Art risikolose Verzinsung dar, 
wohingegen eine Anlage in Aktien aufgrund der Unsicherheiten be-
züglich der Höhe der Dividendenzahlungen sowie der Preisentwick-
lung mit einem Risiko behaftet ist. Zwischen den Handelsrunden so-
wie am Ende der letzten Runde erhalten die Teilnehmer jeweils eine 
Auflistung über die Höhe ihres aktuellen Kassenbestandes, die Anzahl 

                                                
340  In Anlehnung an Caginalp/Porter/Smith (2001) oder Breaban/Noussair 

(2013), bei denen eine Handelsrunde zwei Minuten beträgt. Zugunsten einer 
kürzeren Dauer des Experiments wird die Dauer einer Handelsrunde auf 1 
Minute festgesetzt. 

341  Vgl. in Anlehung an Breaban/Noussair (2013), die die Teilnehmer mit jeweils 
5.000 Einheiten der Experimentalwährung sowie fünf Aktien ausstatten. Ein 
höherer Bestand an Geldmitteln im Vergleich zum Wert der Aktien scheint 
sich dabei positiv auf das Ausmaß der Abweichungen vom Fundamentalwert 
auszuwirken, vgl. den Überblick dazu in Palan (2013 a), S. 576f. 

342  Die Verzinsung beträgt somit circa 1,5% für sämtliche Handelsrunden. 
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der gehaltenen Aktien sowie ihr Einkommen aus Dividenden und 
Zinsen. Ihr Kassenbestand am Ende der letzten Handelsrunde ergibt 
sich aus der Höhe des Kassenbestandes am Anfang des Aktienmarkts, 
dem Einkommen aus Dividenden und Zinsen sowie ihrem Handelser-
gebnis (Gewinne oder Verluste ihrer Käufe und Verkäufe von Aktien). 
Insgesamt dauert das Experiment (Fragebogen und computerbasierter 
Aktienmarkt) circa 45 Minuten. 

Bei der Mehrzahl der Studien, die sich des grundlegenden Experi-
mentdesigns von Smith/Suchanek/Williams bedienen, bilden weniger 
als 15 Probanden einen Markt.343 Im Rahmen der Arbeit wird eine 
größere Teilnehmerzahl je Aktienmarkt verwendet. Dies ist darin 
begründet, dass vermieden werden soll, dass ein einzelner Teilnehmer 
einen zu großen Einfluss auf den Handel am Markt ausübt. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass dies passiert, ist bei einer größeren Anzahl an 
Teilnehmern geringer. Letztlich kann dieses Vorgehen auch unter dem 
Gesichtspunkt der Erreichung eines höheren Grads an externer Validi-
tät beurteilt werden, da der einzelne Marktteilnehmer in der Realität 
kaum in der Lage sein dürfte, einen Einfluss auf den Handel (zum 
Beispiel in Form der Liquiditätsbereitstellung) auszuüben. Ein Akti-
enmarkt setzt sich somit aus 15 bis 23 Teilnehmern zusammen. Das 
grundsätzliche Handelsverhalten der Marktteilnehmer sowie das 
Marktergebnis scheinen dabei unabhängig von der Marktgröße zu 
sein.344 Die unterschiedlichen Teilnehmerzahlen je Aktienmarkt erge-
ben sich daraus, dass zum Teil vorgesehene Teilnehmer nicht erschie-
nen sind. 

Das Experiment wird mit zwei unterschiedlichen Vergütungssys-
temen durchgeführt. Eine Gruppe der Teilnehmer erhält eine fixe 
Vergütung in Höhe von fünf Euro, während der andere Teil eine an-
reizorientierten Vergütung bekommt. 1.000 Einheiten der Experimen-
talwährung entsprechen einem Wert von einem Euro. Die Höhe der 
Auszahlung orientiert sich an der Höhe des Kassenbestandes nach der 
letzten Handelsrunde. Jeder Teilnehmer, der eine anreizorientierte 

                                                
343  Vgl. zum Beispiel Smith/Suchanek/Williams (1988), Van Boening/Willi-

ams/LaMaster (1993), Breaban/Noussair (2013), Andrade/Odean/Lin (2016). 
344  Vgl. Palan (2013a), S. 573 und die dort aufgezählten Studien. Williams 

(2008) verwendet das Design mit einer größeren Anzahl an Teilnehmern 
(mehr als 300 Personen) über einen längeren Zeitraum (circa 8 Wochen). 
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Vergütung erhält, wird darüber im Vorfeld in Kenntnis gesetzt und 
mit den entsprechenden Informationen, wie sich seine Vergütung 
errechnet, versorgt.345 

Das grundsätzliche Design von Smith/Suchanek/Williams (1988) 
wird aus folgenden Gründen adaptiert und als passend für die Model-
lierung des computerbasierten Aktienmarkts angesehen. Zum einen 
spiegelt das Design in Bezug auf den Mechanismus einer regelmäßi-
gen Dividendenzahlung reale Finanzprodukte (zum Beispiel Dividen-
denzahlungen von Aktien oder Zinszahlungen von Anleihen) wider,346 
womit eine gewisse Realitätsnähe (externe Validität) angenommen 
werden kann. Zum anderen existieren vielfältige Variationen des 
Grunddesigns von Smith/Suchanek/Williams und es hat sich davon 
unabhängig als valide erwiesen, dass beim Handeln zwischen den 
Teilnehmern die Handelspreise teils erheblich den Fundamentalwert 
der Aktie übersteigen („Bubble“), um dann rapide zum Fundamental-
wert zurückzukehren beziehungsweise sogar unter diesen fallen 
(„Crash“).347 Das Design spiegelt somit eine typische Börsensituation 
mit Preisübertreibungen und starken Kursrückgängen wider. Anlage- 
und Handelsentscheidungen in der Realität werden häufig unter Zeit-
druck in einem Umfeld stetiger Preisänderungen und vieler, zum Teil 
widersprüchlicher Informationen getroffen.348 Diese Situationen rufen 
bei Anleger oft Stress und Hektik hervor und bedingen das Erleben 
unterschiedlicher Emotionen (zum Beispiel Freude bei realisierten 
Gewinnen oder Verzweiflung bei plötzlichen Kurseinbrüchen gekauf-
ter Finanztitel).349 Durch das Experimentdesign werden somit in Be-
zug auf die Umgebung (Entscheidungen unter Zeitdruck, viele Infor-
mationen in Form von Preisen und Geboten, starke Kursschwan-
kungen, Stresssituation) und die damit verknüpften Emotionen der 
Teilnehmer eine der Realität angenäherte Börsenumgebung unter 
Laborbedingungen geschaffen. Natürlich spiegelt der computerbasier-
te Aktienmarkt dabei nur abstrakt eine reale Börsensituation wider. 
                                                
345  Vgl. Anhang 3 und 4. 
346  Vgl. Noussair/Robin/Ruffieux (2001), S. 88. 
347  Vgl. Andrade/Odean/Lin (2016), S. 448f. oder Palan (2013a, b) für einen 

Überblick über verschiedene Gestaltungsformen von Aktienmärkten nach 
dem Design von Smith/Suchanek/Williams (1988). 

348  Vgl. Oehler (1995), S. 46. 
349  Vgl. Rothkopf (2003). 
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Die entsprechende Gestaltung des Informationsumfeldes der Teilneh-
mer und die Abschottung von weiteren äußeren Einflüssen (zum Bei-
spiel Beeinflussung durch Nachrichten oder das persönliche Umfeld) 
erlaubt aber eine gezielte Messung des Einflusses der Faktoren Extra-
version und Neurotizismus auf das Handelsverhalten der Teilnehmer 
unter Kontrolle der diskutierten weiteren personalen Einflussfaktoren 
(interne Validität). 

Ein weiterer Vorteil, den das Experimentdesign bietet, ist die In-
teraktion zwischen den Teilnehmern über den zweiseitigen Auktions-
mechanismus. So zeigt sich zum Beispiel der Einfluss des Persönlich-
keitsfaktors Extraversion speziell in der Interaktion und dem 
Verhalten mit und gegenüber anderen Personen.350 Die Studie von 
Paulhus/Williams (2002) kommt zu dem Ergebnis, dass zwischen 
Narzissmus und Extraversion eine positive Beziehung besteht und ist 
dahingehend zu interpretieren, dass Personen mit höheren Werten in 
Extraversion sich anderen Personen tendenziell überlegen fühlen und 
gerne im Wettbewerb zueinander stehen.351 Der Preismechanismus 
erfüllt in dieser Hinsicht die Voraussetzungen, dass sich stärker extra-
vertierte Personen dem Wettbewerb mit anderen Teilnehmern stellen 
können. Es wird angenommen, dass durch den direkten Wettbewerb 
der Teilnehmer untereinander intrinsische Motivation bei den Teil-
nehmern erzeugt werden kann, da die Teilnehmer jeweils besser ab-
schneiden wollen als ihre „Konkurrenten“. 

Im Folgenden werden die Aspekte bezüglich der Auswahl der Pro-
banden sowie der Wahl der Vergütungsstruktur – die insbesondere im 
Zusammenhang mit der bereits oben diskutierten externen Validität 
bedeutend sind – ausführlicher diskutiert. 
  

                                                
350  Vgl. Pervin/Cervone/John (2005), S. 300, Borghans et al. (2008), S. 983. 
351  Vgl. Paulhus/Williams (2002). 
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7.3 Auswahl der Probanden 

Im Hinblick auf die bereits diskutierte Übertragbarkeit experimentel-
ler Ergebnisse auf die Realität, soll bei der Auswahl der Probanden 
sichergestellt werden, dass diese das Verhalten der Grundgesamtheit 
(in diesem Fall Anleger an Finanzmärkten) grundsätzlich hinreichend 
gut abbilden.352 Im Rahmen der Arbeit, die Aussagen über das Verhal-
ten von Anleger in Finanzmärkten trifft, wird deshalb bei der Auswahl 
der Versuchspersonen, die am Experiment teilnehmen, darauf geach-
tet, dass ihre Eigenschaften und Verhaltensweisen grundsätzlich mit 
denen von realen Anlegern an Finanzmärkten übereinstimmen. 

Eine Vielzahl an Experimenten, die ökonomische Zusammenhänge 
untersucht, greift dabei auf Studierende als Probanden zurück. Dieses 
Vorgehen ist aufgrund der sich daraus ergebenden Vorteile, wie der 
geringen Opportunitätskosten, der einfachen Akquise sowie dem 
schnellen Verständnis dieser den Versuchsablauf sowie der Regeln 
von Experimenten betreffend, naheliegend.353 Libby/Bloom-field/Nel-
son (2002) merken an, dass sich unter anderem im Hinblick auf den 
Vergleich von experimentellen Ergebnissen durch die leichte Zugäng-
lichkeit von Studierenden Vorteile im Vergleich zur Verwendung 
professioneller Probanden ergeben, deren Verfügbarkeit sich wesent-
lich schwieriger gestaltet.354 Generell stellt sich diesbezüglich jedoch 
die Frage, ob sich das Verhalten von Studierenden und anderen Pro-
banden, beispielsweise von realen Entscheidungsträgern oder „echten“ 
Anlegern, unterscheidet.355 Kritiker von Experimenten adressieren 
diesen Aspekt und hinterfragen, ob vom Verhalten von Studierenden 
grundsätzlich auf das Verhalten nicht studierender Versuchspersonen 

                                                
352  Vgl. grundsätzlich Oehler (1995), S. 137f. zur Problematik der Auswahl von 

Probanden. 
353  Vgl. Oehler (1995), S. 137f., Falk/Fehr (2003), S. 401. 
354  Vgl. Libby/Bloomfield/Nelson (2002), S. 803. 
355  Vgl. Fehr/List (2003), S. 744. 
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geschlossen werden kann.356 Die empirischen Ergebnisse zu dieser 
Fragestellung sind jedoch nicht eindeutig.357 

In der Literatur finden sich in empirischen Untersuchungen durch-
aus Hinweise dafür, dass zwischen Studierenden und anderen Perso-
nengruppen (beispielsweise externen Entscheidungsträgern wie Ma-
nagern oder professionellen Investoren) zwar Unterschiede im Verhal-
ten bestehen,358 die Verhaltensweisen hierbei jedoch nicht grund-
sätzlich gegenläufig sind, sondern meist in die gleiche Richtung, wenn 
auch in unterschiedlicher Stärke, deuten.359 Die verhaltenswissen-
schaftliche Finanzmarktforschung stellt überwiegend fest, dass stu-
dentische Versuchspersonen genauso wie andere Marktakteure den 
gleichen Verhaltensanomalien unterliegen, beispielsweise dem Dispo-
sition Effect360, dem Endowment-Effekt361 oder Overconfidence362. 

                                                
356  Vgl. Levitt/List (2007, 2008), Weimann (2015), S. 241. Darüber hinaus wird 

zudem aufgrund der Freiwilligkeit der Teilnahme an Experimenten ein Selek-
tionseffekt der Teilnehmer unterstellt. Falk/Meier/Zehnder (2013) finden kei-
ne Hinweise für eine Selbstselektion der Teilnehmer. 

357  Vgl. Weimann (2015), S. 242. 
358  Vgl. dazu beispielsweise die Ergebnisse aus dem Bereich des Behavioral 

Accounting von Ashton/Kramer (1980), Cooper et al. (1999) oder aus der Ex-
perimentalökonomik von Fehr/List (2004). 

359  Dagegen gibt es jedoch auch Hinweise aus dem Bereich der Spieltheorie, dass 
Studierende grundsätzlich unterschiedliche soziale Präferenzen im Vergleich 
zu anderen Bevölkerungsgruppen aufweisen, vgl. Cappelen et al. (2015). Vgl. 
Benz/Maier (2008) oder Falk/Meier/Zehnder (2013), die grundsätzlich ähnli-
che Tendenzen im sozialen Verhalten bei Personen im Labor und in der Rea-
lität entdecken. 

360  Oehler (1995) und Weber/Camerer (1998) weisen diesen Effekt beispielswei-
se für Studierende nach, Locke/Mann (2005), Locke/Onayev (2005) und Fri-
no/Johnstone/Zheng (2004) für professionelle Future-Trader und Odean 
(1998), Barber/Odean (1999), Shapira/Venezia (2001), Kumar (2009), Gla-
ser/Schmitz (2007) für Broker-Kunden. 

361  Vgl. zum Beispiel Oehler (1995), der diesen Effekt für private Anleger (Stu-
dierende) und List (2003), der den Endowment-Effekt für professionelle 
Händler und gewöhnliche Konsumenten nachweist. 

362  Vgl. zum Beispiel Kirchler/Maciejovsyky (2002), Biais et al. (2005), Dit-
trich/Güth/Maciejovsky (2005), Deaves/Lüders/Luo (2009) und Merk-
le/Weber (2011), die diesen Effekt bei Studierenden finden, Rus-
so/Schoemaker (1992) bei Managern, Odean (1999) und Glaser/Weber (2007) 
bei privaten Investoren, Deaves/Lüders/Schröder (2010) bei Angestellten in-
stitutioneller Investoren oder Elkemali (2014) bei Analysten. 
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Auch hier zeigen sich zwar zum Teil unterschiedlich starke Beeinflus-
sungen, aber grundsätzlich ergeben sich für alle Gruppen systemati-
sche Abweichungen vom erwartungsnutzenmaximierenden Verhalten. 
Für den computergestützten Aktienmarkt in Anlehnung an das Design 
von Smith/Suchanek/Williams (1988) werden Hinweise gefunden, 
dass sich Experten (zum Beispiel Unternehmensmanager oder Trader) 
ähnlich wie Studierende verhalten und gleiche Marktergebnisse in 
Form von Preisblasen zu beobachten sind.363 

Weitere empirische Hinweise deuten darauf hin, dass Ähnlichkei-
ten zwischen verschiedenen Versuchsgruppen hinsichtlich ihrer In-
formationsverarbeitung bestehen. Beispielsweise wenden sowohl 
Experten in der Praxis (Accounting364, Banking) als auch MBA-
Studenten365 die Verankerungsheuristik an. Jedoch können sich die 
Anwendung sogenannter Daumenregeln und daraus folgend das Ver-
halten von Experten in der Realität und Studierenden im Experiment 
unterscheiden, falls Experten über mehr Erfahrung verfügen und im 
Lösen eines speziellen Entscheidungsproblems geübter sind.366 

Liyanarachchi (2007) weist darauf hin, dass es sich im Hinblick 
auf die Frage der externe Validität anbietet, Replikationen von Expe-
rimenten mit unterschiedlichen Versuchsteilnehmern durchzuführen. 
Gordon/ Slade/Schmitt (1986) greifen diese Idee wesentlich früher auf 
und vergleichen verschiedenen Studien, die Experimente mit Studie-
renden und Nichtstudierenden zum Gegenstand haben. Die Ergebnisse 
sind jedoch nicht eindeutig. 

Es scheinen Unterschiede zu bestehen, die jedoch je nach Studie 
mehr oder weniger deutlich sind.Insgesamt lässt sich aus den oben 
genannten Studien ableiten, dass Studierende grundsätzlich ein ähnli-
ches Verhalten zeigen wie nicht studierende Personen.367 Es kann 
zudem grundsätzlich angenommen werden, dass beide Gruppen ten-

                                                
363  Vgl. King et al. (1993). Ackert/Church (2001) identifizieren jedoch Unter-

schiede zwischen Studierenden eines wirtschaftswissenschaftlichen Studien-
gangs und Studierenden anderer Studiengänge. 

364  Vgl. unter anderem Joyce/Biddle (1981), Kinney/Uecker (1982), Butler 
(1986). 

365  Vgl. Kennedy/Mitchell/Sefcik (1998). 
366  Vgl. Weimann (2015), S. 242. 
367  Vgl. auch Charness/Fehr (2015), S. 513. 
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denziell den gleichen „Anomalien“ und „Biases“ unterliegen und 
ähnliche Heuristiken bei der Informationsverarbeitung anwenden. 

Im Rahmen der Arbeit nehmen sowohl bei der Befragung als auch 
dem Experiment Studierende der Universität Bamberg teil. Bei den 
Teilnehmern handelt es sich um Bachelorstudierende, die die Kurse 
„Unternehmensfinanzierung I/Internationale Unternehmensfinanzie-
rung/Einführung in Finanzierung und Investition“ belegen und freiwil-
lig an der Befragung und/oder dem Experiment teilnehmen. Studie-
rende werden als Probanden zum einen aus den bereits erwähnten 
Vorteilen hinsichtlich der geringen Opportunitätskosten, der einfachen 
Akquise sowie dem unterstellten schnellen Verständnis hinsichtlich 
der jeweiligen Thematik in der Befragung sowie dem Experiment 
(hier speziell in Bezug auf den Versuchsablauf) ausgewählt. Zum 
anderen bieten sich Studierende an, da diese eine Teilmenge von An-
legern darstellen, die auch in der Realität als Anleger in Finanzmärk-
ten agieren.368 Wie erörtert verwenden Studierende bei der Informati-
onsverarbeitung zudem Vereinfachungsstrategien wie zum Beispiel 
Heuristiken,369 die dem Informationsverhalten nicht-professioneller 
Anleger ähnlich sind.370 

 
 

  

                                                
368  Vgl. zum Beispiel die Ergebnisse von Rothkopf (2003), S. 198ff., Van-

Rooij/Lusardi/Alessie (2011), Kaila (2016). Studierende sind dabei vermut-
lich größtenteils als nicht-professionelle Anleger einzustufen. 

369  Vgl. Tversky/Kahneman (1974), Kennedy/Mitchell/Sefcik (1998). 
370  Vgl. De Bondt (1993), Oehler (1995), S. 5. 
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7.4 Vergütung und Anreizsetzung 

Die Diskussion nach der Frage der externen Validität von Experimen-
ten ist unweigerlich mit der Frage der Vergütung und der Anreizset-
zung verbunden.371 Diesbezüglich bieten sich grundsätzlich eine fixe 
Aufwandsentschädigung oder eine variable Vergütung an.372 Bei 
letztgenannter Variante beeinflusst der Proband aktiv die Höhe seiner 
Entlohnung. Die Frage der Vergütung wird kontovers diskutiert und es 
haben sich je nach Wissenschaftsgebiet unterschiedliche Standards 
etabliert. Während in der Psychologie insbesondere die Meinung 
herrscht, dass die intrinsische Motivation der Probanden ausreichend 
hoch sei, um die Aufgaben des Experiments auch ohne finanziellen 
Anreiz zu erfüllen und die damit verbundenen Anstrengungen auf sich 
zu nehmen, argumentieren Ökonomen, dass Versuchspersonen eine 
Vergütung in Abhängigkeit vom erzielten Erfolg erhalten sollen und 
somit zu einer gewissenhafteren und effektiveren Bearbeitung der 
Aufgaben im Experiment angeregt werden sollen.373 Vertreter der 
experimentellen ökonomischen Forschung plädieren ebenfalls für eine 
anreizorientierte Vergütung.374 Ein entscheidender Grund für eine 
anreizbasierte Vergütung liegt darin, dass – zumindest in der Welt der 
Neoklassik – von einem Verhalten entsprechend der Erwartungsnut-
zentheorie der Akteure ausgegangen wird und genau dieses Verhalten 
mit Experimenten überprüft werden soll. Durch entsprechende An-
reizsetzung wird somit eine notwendige Voraussetzung für ein nut-
zenmaximierendes Verhalten geschaffen.375 Durch eine Anreizvergü-
tung im Experiment können somit valide Überprüfungen ökonomisch-
er Theorien durchgeführt werden, da somit das Experimentdesign die 

                                                
371  Vgl. dazu auch die grundlegende Diskussion in Oehler (1995), S. 131–136. 
372  Vgl. Bastini/Kasperzak (2013), S. 626. Die anreizorientierte Vergütung muss 

dabei nicht zwangsläufig monetärer Art sein, sondern kann insbesondere bei 
Studierenden auch immaterieller Natur sein, zum Beispiel in Form einer Be-
notung, vgl. Durand et al. (2013a, b). 

373  Vgl. Camerer (1995), S. 599, Camerer/Hogarth (1999), S. 7. 
374  Vgl. Camerer/Hogarth (1999), S. 31f. Vgl. dazu auch Loewenstein (1999), 

F31. 
375  Vgl. Hertwig/Ortmann (2001), S. 390. Weiterhin liegen Vorteile darin, dass 

die erfolgsabhängige Vergütung leicht zu implementieren ist und faktisch 
keine Sättigung vorhanden ist, vgl. Hertwig/Ortmann (2001), S. 390. 
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Annäherung an ein hinreichend reales mikroökonomisches System 
darstellt (Induced Value Theory).376 

In der Literatur wird die Auswahl einer erfolgsabhängigen oder 
unabhängigen Vergütung seit jeher kontrovers diskutiert und auch die 
empirischen Ergebnisse hierzu sind nicht eindeutig. Zum einen kann 
konstatiert werden, dass eine anreizorientierte Vergütung durchaus die 
Leistung von Probanden in Experimenten beeinflussen kann. 
Smith/Walker (1993b) zeigen, dass durch eine erfolgsabhängige Ver-
gütung Studierende einen höheren kognitiven Aufwand aufbringen 
und somit die Varianz von Entscheidungsfehlern minimiert werden 
kann.377 Camerer/ Hogarth (1999) deuten an, dass experimentelle 
Ergebnisse je nach Anforderungsgrad des Experiments von der Aus-
gestaltung der Vergütungsstruktur abhängig sind. Eine erfolgsabhän-
gige Vergütung kann zum Beispiel bei einfachen Experimentaufgaben 
zu einer Verbesserung der Leistung von Studierenden bei Experimen-
ten führen. Bei komplizierten Versuchsdesigns entfaltet eine erfolgs-
abhängige Vergütung jedoch oftmals keine Wirkung.378 

Zum anderen finden sich aber in der Literatur auch Hinweise da-
für, dass die Differenzen der Ergebnisse zwischen abhängiger und 
unabhängiger Vergütung nur marginal sind. Empirisch bestätigen 
können dies unter anderem Tversky/Kahne-man (1992), die in ihrer 
Arbeit zur Cumulative Prospect Theory kaum Unterschiede je nach 
Vergütungssystem feststellen.379 

Letztendlich soll sich die Ausgestaltung des Vergütungssystems 
maßgeblich an der verfolgten Zielsetzung des Experiments bemessen. 
Während für die Überprüfung nutzenmaximierenden Verhaltens eine 
erfolgsabhängige Vergütungsstruktur durchaus sinnvoll ist, ist eine 

                                                
376  Vgl. Smith (1976), S. 275, Smith (1982), S. 930f. Vgl. hierzu auch Fried-

man/Sunder (1994), S. 12f. 
377  Vgl. Smith/Walker (1993b), S. 259f. Vgl. auch Smith/Walker (1993a), die 

ähnliche Effekte einer Anreizvergütung finden. Smith (1991) argumentiert 
ebenfalls, dass die Höhe einer Anreizvergütung Auswirkungen auf das Ent-
scheidungsverhalten hat, vgl. Smith (1991), S. 887f. Vgl. dazu auch den 
Überblick in Hertwig/Ortmann (2001), S. 391ff. 

378  Vgl. Camerer/Hogarth (1999), S. 34. 
379  Vgl. Tversky/Kahneman (1992), S. 315. Vgl. hierzu zum Beispiel auch die 

bestätigenden empirischen Ergebnisse von Tversky/Kahneman (1981), Came-
rer (1989), Oehler (1995), S. 136. 
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Einzelfallbeurteilung für Experimente notwendig, bei denen die Ziel-
setzung und somit die Zielfunktion der Probanden unterschiedlich sein 
kann. Eine erfolgsabhängige Vergütung kann dazu führen, dass die 
Verhaltensweisen der Teilnehmer dadurch verzerrt werden und die 
Zielsetzung des Experiments entsprechend negativ beeinflusst wird.380 

Neben den beiden genannten Vergütungsarten gibt es noch die 
Möglichkeit, den Teilnehmern keine Vergütung auszuzahlen, womit 
die Bereitschaft der Teilnahme der Versuchspersonen letztlich kom-
plett von ihrer intrinsischen Motivation abhängig ist.381 Dieses Vorge-
hen wird unter anderem in Befragungen verwendet, die von kurzer 
zeitlicher Dauer sind oder die auf eine große Anzahl potenzieller Ver-
suchspersonen zurückgreifen können.382 Der Grund ist wohl darin zu 
sehen, dass bei einer tendenziell kurzen Untersuchung eine Nichtver-
gütung wesentlich leichter vermittelbar ist als zum Beispiel bei einer 
aufwändigen, längeren Untersuchung. Zudem können bei einer großen 
Anzahl potenzieller Versuchspersonen unfreiwillige Teilnehmer, die 
auf eine Vergütung bestehen, durch andere Probanden ersetzt werden. 

Für die der Arbeit zugrunde liegenden Methoden der Befragung 
sowie des Experiments werden alle der Vergütungsvarianten einge-
setzt. Im Rahmen der Befragung wird den Versuchsteilnehmern keine 
Vergütung gezahlt. Das Vorgehen kann zum einen mit dem geringen 
zeitlichen Aufwand (im Durchschnitt circa zehn Minuten) für die 
Teilnehmer begründet werden, der eine monetäre Vergütung nicht 
zwangsläufig erforderlich erscheinen lässt. Zum anderen erscheint 
eine anreizorientierte (monetäre) Vergütungsstruktur ungeeignet, da 
die Befragung nicht auf die Überprüfung eines nutzenmaximierenden 
Verhaltens der Teilnehmer abzielt. Zudem wird den Teilnehmern eine 
hinreichend hohe intrinsische Motivation unterstellt, an der Befragung 
teilzunehmen. Diese Annahme liegt darin begründet, dass an vergan-
genen (unvergüteten) Befragungen des Lehrstuhls für Finanzwirt-

                                                
380  Vgl. Oehler (1995), S. 132. 
381  Vgl. zum Beispiel die experimentellen Studien von Beeler/Hunton (1997) 

oder Yaniv/Schul (1997). Es sei jedoch erwähnt, dass in (Labor-) Experimen-
ten dieser Vergütungsart nur eine untergeordnete Rolle beigemessen wird. 

382  Vgl. zum Beispiel die Studien von Rammstedt et al. (2012) oder Kovaleva et 
al. (2012) zur Entwicklung psychologischer Messinstrumente. Als weiteres 
Beispiel dient die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe des Statistischen 
Bundesamtes, vgl. Statistisches Bundesamt (2016). 
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schaft eine sehr hohe Anzahl der potenziell vorgesehenen Probanden 
(Bachelorstudierende der Wirtschaftswissenschaften) teilgenommen 
hat.383 Dies lässt auf eine hohe intrinsische Motivation seitens der 
Versuchsgruppe schließen. 

Für die Teilnahme am Experiment wird eine monetäre Vergütung 
gewährt. Dabei werden sowohl eine fixe wie auch eine anreizorientier-
te Vergütungsstruktur implementiert. Der überwiegende Teil der Stu-
dierenden (N=283) erhält eine fixe Vergütung in Höhe von fünf Euro, 
wohingegen sich die Bezahlung der anderen Teilnehmer (N=81) an 
der Höhe ihres Kontostandes nach der letzten Handelsrunde orien-
tiert.384 Den Teilnehmern eine monetäre Vergütung zu gewähren, 
bietet sich aufgrund des höheren Zeitaufwands (im Durchschnitt circa 
45 Minuten) im Vergleich zur Befragung an. Durch die anreizunab-
hängige Vergütung wird sichergestellt, dass Probanden ihr Verhalten 
nicht an der Vergütungsstruktur orientieren. So ist es zum Beispiel 
möglich, dass sich ein Teilnehmer bei einer anreizabhängigen Vergü-
tung, die sich an der Höhe des Kontostandes bemisst, riskanter verhält 
als er es tun würde, falls er eine anreizunabhängige Vergütung bekä-
me. Zu Kontrollzwecken wird jedoch zusätzlich einer wesentlich 
geringeren Anzahl an Teilnehmern eine anreizorientierte Vergütung 
gewährt. Der vordergründige Aspekt für dieses Vorgehen ist in der 
Kontrolle der Ergebnisse in Bezug auf die gewählte Vergütung zu 
sehen. Zudem kann damit argumentiert werden, dass die erfolgsab-
hängige Vergütung zu einer Verbesserung der Leistung der Teilneh-
mer, zum Beispiel in Bezug auf die Minimierung von Leichtsinnsfeh-
lern, führen kann. Ob dieser Effekt jedoch auftritt, hängt, wie oben 
beschrieben, jedoch von der Komplexität des Experiments ab. Es kann 

                                                
383  Vgl. zum Beispiel Oehler/Egner/Wendt (2015), Oehler/Höfer/Schalkowski 

(2015). 
384  Der Erwartungswert liegt mit 4,80 Euro auf einem ähnlichen Niveau der fixen 

Vergütung. Falls ein Teilnehmer während der Handelsrunden nicht gehandelt 
hat, würde die risikolose Verzinsung einer zusätzlichen realen Vergütung von 
0,05 Euro entsprechen. Um die Auszahlung der Vergütung zu erleichtern 
wurde auf ganze/halbe Euros gerundet. 
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jedoch nicht abschließend beurteilt werden, ob die Teilnehmer das 
Experiment als komplex empfinden.385 

 
 

                                                
385 Die empirischen Auswertungen zeigen, dass die Art der Vergütungsstruktur 

auf die Ergebnisse kaum einen Einfluss zu haben scheinen. Vgl. hierzu Kapi-
tel 10.3. 
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8 Untersuchungshypothesen 

8.1 Hypothesen zum Einfluss von Extraversion und Neu-
rotizismus auf die Determinanten des Risikoverhaltens 

In diesem Kapitel werden die Hypothesen zum Einfluss von Extraver-
sion und Neurotizismus auf die Determinanten des Risikoverhaltens 
(Risikoeinstellung, Risikowahrnehmung und Renditeerwartung) abge-
leitet, die im Rahmen der Befragung untersucht werden und somit 
Forschungsleitfrage 1 der Arbeit operationalisieren. 

 
Extraversion 

 
Wie bereits dargestellt, lassen sich Personen mit hohen Werten in 
Extraversion als optimistisch, aktiv und abenteuerlustig charakterisie-
ren.386 Zudem gibt es Hinweise, dass bei extravertierten Personen das 
Reiz- und Erregungsniveau tendenziell niedriger ist. Um das Wohlbe-
finden zu steigern, wird eine höhere externe Stimulierung benötigt.387 
Dies führt dazu, dass Extravertierte sich vermehrt in risikoreichere 
Situationen begeben, um ein höheres Wohlbefinden zu erreichen. 
Zuckerman (1979) kommt im Rahmen der von ihm postulierten Erre-
gungstheorie zu ähnlichen Schlüssen. Reizsuchende Personen empfin-
den in risikobehafteten Situationen weniger Angst und stufen solche 
Situationen tendenziell als weniger riskant ein.388 In der Literatur 
finden sich Hinweise, dass stärker extravertierte Personen eine höhere 
Risikobereitschaft haben und höhere Risiken eingehen als weniger 
extravertierte Personen.389 Aufgrund dieser Zusammenhänge und der 
empirischen Befunde wird vermutet, dass stärker extravertierte Anle-

                                                
386  Vgl. Costa/McCrae (1992a), Williams (1992). 
387  Vgl. Geen (1984) und grundsätzlich Eysenck (1967). 
388  Vgl. auch Freixanet (1991). 
389  Vgl. zum Beispiel Nicholson et al. (2005), Pan/Statman (2013). Vgl. dazu die 

Ausführungen in Kapitel 4.3. 
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ger bei finanziellen Entscheidungen vermehrt von Optimismus geleitet 
werden und deshalb eher bereit sind, Risiken einzugehen, um eine 
höhere Rendite zu erzielen, als weniger extravertierte Anleger. Daher 
wird folgende Hypothese aufgestellt: 

 
H1: Anleger mit höheren Werten in Extraversion verhalten sich 
weniger risikoavers als Anleger mit niedrigeren Werten in Extra-
version. 
 
Noguchi/Gohm/Dalsky (2006) kommen zu dem Schluss, dass stär-

ker extravertierte Personen tendenziell vermehrt positive als negative 
Informationen wahrnehmen als weniger extravertierte Personen. Es 
wird angenommen, dass stärker extravertierte Anleger insbesondere 
aufgrund der selektiven Informationswahrnehmung sowie des Verlan-
gens nach externen Reizen (zum Beispiel Abenteuer, Aufregung) eine 
unterschiedliche Wahrnehmung von Risiken haben als Anleger mit 
niedrigen Werten in Extraversion. So kann angenommen werden, dass 
Anleger mit hohen Werten in Extraversion eher positive Ereignisse 
wie zum Beispiel Kurssteigerungen bei gekauften Aktien wahrnehmen 
und deren Eintrittswahrscheinlichkeit überschätzen. Negative Infor-
mationen zum Beispiel in Form von potenziellen Risiken wie Kurs-
einbrüche werden hingegen ausgeblendet oder als unwahrscheinlich 
eingestuft. Die Hypothese lautet daher wie folgt: 

 
H2: Anleger mit höheren Werten in Extraversion haben eine weni-
ger starke Wahrnehmung von Risiken als Anleger mit niedrigeren 
Werten in Extraversion. 
 
Extravertierte Personen sind tendenziell von Wunschdenken und 

Optimismus geprägt.390 Optimisten sind dadurch gekennzeichnet, dass 
sie positive Erwartungen bezüglich zukünftiger Ereignisse besitzen.391 
Optimismus äußert sich bei der zukünftigen Erwartungshaltung zum 
Beispiel dahingehend, dass die Zukunft generell besser als die Ver-
gangenheit und Gegenwart eingeschätzt wird. Die subjektiven Wahr-

                                                
390  Vgl. zum Beispiel Costa/McCrae (1980, 1992a) oder auch die Übersichtsta-

belle in Pervin/Cervone/John (2005), S. 322. 
391  Vgl. Scheier/Carver/Bridges (1994), S. 1063. 
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scheinlichkeiten für positive Ereignisse werden dabei um ein Vielfa-
ches höher eingeschätzt als für negative Ereignisse.392 Es wird vermu-
tet, dass Anleger mit hohen Werten in Extraversion aufgrund ihres 
Optimismus sowie der verstärkten Wahrnehmung positiver Informati-
onen höhere Renditeerwartungen für Aktien haben. Die Hypothese 
bezüglich des Einflusses von Extraversion auf die Renditeerwartung 
stellt sich wie folgt auf: 

 
H3: Anleger mit höheren Werten in Extraversion haben eine höhe-
re Renditeerwartung als Anleger mit niedrigeren Werten in Extra-
version. 
 

Neurotizismus. 
 

Personen mit hohen Werten in Neurotizismus sind tendenziell pessi-
mistisch,393 ängstlich und depressiv394 und empfinden häufig negative 
Emotionen und Gefühle wie zum Beispiel Traurigkeit oder Betrübt-
heit.395 Empirische Studien, die den Zusammenhang zwischen Neuro-
tizismus und Risikoeinstellung untersuchen, kommen zu dem Ergeb-
nis, dass sich neurotische Personen verstärkt risikoavers verhalten und 
weniger bereit sind, Risiken einzugehen.396 In Übereinstimmung mit 
diesen Studien wird daher vermutet, dass neurotische Anleger auf-
grund ihres ängstlichen Wesens sowie ihrer pessimistischen Sichtwei-
se hinsichtlich zukünftiger Ereignisse tendenziell das Eingehen von 
Risiken unter Inkaufnahme von Renditeeinbußen vermeiden möchten. 
Die Hypothese zum Einfluss von Neurotizismus auf die Risikoeinstel-
lung leitet sich daher wie folgt ab: 

 
H4: Anleger mit höheren Werten in Neurotizismus verhalten sich 
stärker risikoavers als Anleger mit niedrigeren Werten in Neuroti-
zismus. 

                                                
392  Vgl. Markus/Nurius (1986), S. 958f. 
393  Vgl. Williams (1992). 
394  Vgl. zum Beispiel Bolger (1990), Costa/McCrae (1992a), Schei-

er/Carver/Bridges (1994). 
395  Vgl. zum Beispiel Costa/McCrae (1980), Larsen/Ketelaar (1989), Mey-

er/Shack (1989), Rusting/Larsen (1995). 
396  Vgl. Kapitel 4.3. 
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Ähnlich wie Extraversion beeinflusst auch Neurotizismus die In-

formationswahrnehmung von Personen. Neurotizismus wirkt dahinge-
hend, dass mit einem höheren Grad an Neurotizismus verstärkt nega-
tive Informationen wahrgenommen werden und in der 
Entscheidungsfindung stärker berücksichtigt werden als positive In-
formationen. Aus diesem Zusammenhang wird geschlussfolgert, dass 
Anleger mit höheren Werten in Neurotizismus Risiken als stärker 
existent und bedrohlicher wahrnehmen als weniger neurotische Anle-
ger. Der Einfluss von Neurotizismus auf die Risikowahrnehmung wird 
anhand der folgenden Hypothese untersucht: 

 
H5: Anleger mit höheren Werten in Neurotizismus haben eine 
stärkere Wahrnehmung von Risiken als Anleger mit niedrigeren 
Werten in Neurotizismus. 
 
Aufgrund des höheren Grads an Pessimismus, der verstärkten 

Wahrnehmung negativer Informationen sowie der ängstlichen Haltung 
neurotischer Personen wird vermutet, dass ihre Erwartungen hinsicht-
lich zukünftiger Aktienrenditen niedriger ausfallen. Die Hypothese 
zum Einfluss von Neurotizismus auf die Renditeerwartung lautet 
dementsprechend: 

 
H6: Anleger mit höheren Werten in Neurotizismus haben eine 
niedrigere Renditeerwartung als Anleger mit niedrigeren Werten 
in Neurotizismus. 
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8.2 Hypothesen zum Einfluss von Extraversion und Neu-
rotizismus auf das Risikoverhalten 

Die Hypothesen zum Einfluss von Extraversion und Neurotizismus 
auf das Risikoverhalten sind Gegenstand des Experiments und werden 
mit Hilfe des computerbasierten Aktienmarkts untersucht. Die Hypo-
thesen H7 und H10 sind dabei Forschungsleitfrage 2 zugehörig, die 
die Frage des Einflusses von Extraversion und Neurotizismus auf die 
Zusammensetzung der Aktienportfolios von Anlegern adressiert. Die 
Hypothesen H8, H9, H11 und H12 sind Forschungsleitfrage 3 unter-
geordnet, mit der der Einfluss von Extraversion und Neurotizismus 
auf das Handelsverhalten von Anlegern untersucht wird. 

 
Extraversion 

 
Basierend auf den erörterten positiven Zusammenhängen zwischen 
der Erwartungshaltung (Optimismus) und Extraversion, wird vermu-
tet, dass extravertierte Anleger optimistischer bezüglich der Höhe an 
Dividendenzahlungen sind und somit höhere zukünftige Dividenden-
zahlungen als wahrscheinlicher einstufen. Zudem erwarten sie, dass 
sie in der Lage sind, mit Verkäufen von Aktien Gewinne zu erzielen. 
Die Zusammenhänge zwischen Extraversion und dem Erleben positi-
ver Emotionen sowie Overconfidence stützen diese Vermutung. Zu-
dem wird erwartet, dass extravertierte Anleger das Risiko von Aktien 
zum Beispiel in Form von Kursverlusten weniger stark empfinden und 
darüber hinaus die Anlage in Aktien nutzen, um das Bedürfnis nach 
Aufregung zu stillen.397 In Anlehnung an die Ergebnisse von Studien, 
die den Einfluss von Extraversion auf das Risikoverhalten untersu-
chen,398 wird daher erwartet, dass Anleger mit höheren Werten in 
Extraversion eher bereit sind, in Aktien zu investieren, als weniger 
extravertierte Anleger. Die Hypothese lautet wie folgt: 

 

                                                
397  Das Risiko der Aktie spiegelt sich dabei in der Unsicherheit hinsichtlich der 

Dividendenzahlungen sowie der Kursentwicklung wider. 
398  Vgl. Kapitel 4.3. 
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H7: Anleger mit höheren Werten in Extraversion halten eine grö-
ßere Anzahl Aktien in ihren Depots als Anleger mit niedrigeren 
Werten in Extraversion. 
 
In Bezug auf das Handelsverhalten im computerbasierten Aktien-

markt wird erwartet, dass stärker extravertierte Anleger für Aktien 
höhere Preise zu zahlen bereit sind. Diese Erwartung stützt sich zum 
einen auf ihren Optimismus hinsichtlich höheren Dividendenzahlun-
gen und höheren zukünftigen Preisen für die gekauften Aktien. Die 
Annahme in Bezug auf den Weiterverkauf der Aktien wird dadurch 
gestützt, dass extravertierte Anleger zu einer Selbstüberschätzung 
ihrer Fähigkeiten und ihres Wissens neigen, was sich in der Erwartung 
widerspiegelt, dass sie in der Lage sind, die Aktien zu höheren Preisen 
an andere Marktteilnehmer weiterverkaufen zu können.399 Die Hypo-
these lautet dementsprechend: 

 
H8: Anleger mit höheren Werten in Extraversion kaufen Aktien zu 
höheren Preisen als Anleger mit niedrigeren Werten in Extraver-
sion. 
 
Es wird vermutet, dass Extraversion auch auf die Häufigkeit der 

Aktienkäufe in Abhängigkeit von deren Fundamentalwert, einen Ein-
fluss ausübt. In der neoklassischen Finanzmarkttheorie wären Aktien 
überteuert (overpriced), falls ihre Preise über dem Erwartungswert der 
Zahlungsströme, die dem Anleger aus der Aktie zufließen, liegen 
würden. In einem solchen Fall würde eine ausreichend große Anzahl 
an Anlegern die überteuerten Aktien verkaufen oder von einem Kauf 
Abstand nehmen und anstatt dessen preisgünstigere Aktien kaufen. 
Dieses Vorgehen würde dazu führen, dass sich dieAktienpreise umge-
hend an ihren jeweiligen fundamentalen Wert (Erwartungswert der 
zukünftigen Zahlungsströme) anpassen. Studien zeigen jedoch, dass 
der neoklassische Mechanismus in der Realität nicht funktioniert und 
professionelle wie nicht-professionelle Anleger in Zeiten von Preis-
blasen sehr wohl überteuerte Aktien erwerben. Im Sinne der verhal-
tenswissenschaftlichen Finanzmarktforschung kann das Verhalten 

                                                
399  Vgl. dazu die Ausführungen zu Extraversion und Overconfidence in Kapitel 

4.3. 
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zumindest als eingeschränkt rational gedeutet werden, da trotz der 
überteuerten Preise ein Kauf dieser Aktien aus Anlegersicht rational 
sein kann, solange weitere Preissteigerungen und Abweichungen vom 
Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme angenommen wer-
den. Empirische Studien belegen die Vermutung, dass Marktteilneh-
mer bewusst überteuerte Finanztitel, in der Hoffnung auf eine Trend-
fortsetzung der Preise, kaufen.400 Daraus lässt sich schlussfolgern, 
dass Anleger die Wahrscheinlichkeit einer Trendumkehr geringer 
einschätzen und optimistisch sind, ihre Finanztitel vor einer Preisum-
kehr zu verkaufen beziehungsweise übertriebene Erwartungen hin-
sichtlich ihrer Fähigkeiten, eine Trendumkehr zu prognostizieren, 
haben. Für diese sich selbstüberschätzenden Anleger wären auch Käu-
fe zu Preisen über den allgemeinen Markterwartungen, die bereits ein 
Premium zum Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme der 
Finanztitel beinhalten, als überteuert zu charakterisieren. Die Realität 
zeigt jedoch, dass scheinbar nur wenige Anleger solche Fähigkeiten 
besitzen und stattdessen selbst nach der Überschreitung des Preisma-
ximums weitere Finanztitel kaufen, wenn die Preise schon stark zu 
sinken beginnen.401 Dieser Argumentation folgend wird vermutet, dass 
Anleger mit hohen Werten in Extraversion aufgrund ihres Optimismus 
bezüglich weiterer Preisanstiege und ihrer angenommenen Fähigkeit, 
ihre Aktien zu noch höheren Preisen zu verkaufen, sowie einer Unter-
schätzung einer kurzfristigen Preisumkehr verstärkt auch überteuerte 
Aktien kaufen. Es lässt sich daher folgende Hypothese aufstellen:402 

 
H9: Anleger mit höheren Werten in Extraversion kaufen eine grö-
ßere Anzahl an Aktien zu überteuerten Preisen als Anleger mit 
niedrigeren Werten in Extraversion. 
 
 
 

                                                
400  Vgl. Shiller (2000), Fisher/Statman (2002), Vissing-Jorgensen (2003), 

Greenwood/Nagel (2009). 
401  Vgl Griffin et al. (2011). 
402  Für die Hypothese wird nicht mehr zwischen Preisabweichungen von den 

erwarteten Zahlungsströmen der Aktie oder Preisabweichungen von den ge-
nerellen Markterwartungen bezüglich der Preisentwicklung der Aktien unter-
schieden. Vgl. hierzu auch Kapitel 10.2. 
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Neurotizismus 

 
Neurotischen Personen wird ein hoher Grad an Pessimismus und ne-
gativen Affekten (wie zum Beispiel Angst) zugeschrieben. Im Kontext 
des computerbasierten Aktienmarkts wird vermutet, dass neurotische-
re Anleger tendenziell niedrigere Erwartungen hinsichtlich Dividen-
denzahlungen und Kurssteigerungen haben. Ängstliche Personen 
bevorzugen dabei vermehrt weniger riskante Finanztitel und Portfo-
lios.403 Weiterhin haben neurotischere Personen mehr Angst vor Unsi-
cherheit und Ambiguität als weniger neurotische Personen und neigen 
deshalb dazu, solche unsicheren Situationen zu vermeiden.404 In Ver-
bindung mit einer tendenziell höheren Risikoaversion neurotischer 
Anleger wird daher angenommen,405 dass diese Anleger vermehrt 
weniger Aktien halten um die Unsicherheit hinsichtlich der zukünfti-
gen (negativen) Aktienpreisentwicklung zu reduzieren. Die Hypothese 
hinsichtlich des Einflusses von Neurotizismus auf die Zusammenstel-
lung eines Anlegerportfolios lautet wie folgt: 

 
H10: Anleger mit höheren Werten in Neurotizismus halten eine ge-
ringere Anzahl an Aktien in ihren Depots als Anleger mit niedrige-
ren Werten in Neurotizismus. 
 
Es wird vermutet, dass neurotische Anleger aufgrund ihres Pessi-

mismus hinsichtlich der Höhe der Dividenden sowie der Preise für 
Aktien eher bereit sind, ihre Aktien zu niedrigeren Preisen zu verkau-
fen. Zudem kann bei neurotischen Anlegern dahingehend Angst vor-
herrschen, dass sie unfähig sind, alle in ihrem Besitz befindlichen 
Aktien zu verkaufen. Dies zeigt sich darin, dass sie auch Kaufangebo-
te mit niedrigen Preisen von anderen Marktteilnehmern annehmen 
beziehungsweise Verkaufsangebote mit niedrigen Preisen in den 
Markt stellen. Folgende Hypothese wird hinsichtlich des Einflusses 
von Neurotizismus auf das Verkaufsverhalten von Anlegern formu-
liert: 

                                                
403  Vgl. Gambetti/Giusberti (2012). 
404  Vgl. Cloninger (2000), Lommen/Engelhard/Van den Hout (2010). 
405  Vgl. zum Einfluss von Neurotizismus auf die Risikoeinstellung die Ausfüh-

rungen in Kapitel 4.3. 
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H11: Anleger mit höheren Werten in Neurotizismus verkaufen ihre 
Aktien zu geringeren Preisen als Anleger mit niedrigeren Werten 
in Neurotizismus. 
 
Weiterhin soll der Einfluss von Neurotizismus auf das Handels-

verhalten in Abhängigkeit von den Aktienpreisen untersucht werden. 
In einer vollkommen rationalen Welt neoklassischer Prägung würden 
Aktien als ungerechtfertigt günstig (underpriced) bezeichnet werden, 
falls ihre Preise unterhalb des Erwartungswerts der zukünftigen Zah-
lungsströme liegen würden. Hinreichend viele Anleger würden diese 
günstigen Aktien kaufen oder darauf verzichten, weitere Aktien dieser 
Art zu verkaufen mit dem Ziel, somit die erwarteten Zahlungsströme 
(die die Preise der Aktien übersteigen) zu erhalten. Dieser Marktme-
chanismus würde zu einer sofortigen Anpassung der Aktienpreise an 
den Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme führen. In com-
puterbasierten Aktienmärkten, die das Design von Smith/Sucha-
nek/Williams (1988) verwenden, zeigt sich jedoch, dass die Aktien 
üblicherweise während der ersten Handelsperioden unter dem Erwar-
tungswert der zukünftigen Zahlungsströme gehandelt werden.406 Die-
ses Verhalten wird unter anderem von persönlichen Eigenschaften der 
Marktteilnehmer beeinflusst. Breaban/Noussair (2013) haben bei-
spielsweise Hinweise dafür gefunden, dass verängstigte Anleger eher 
bereit sind, die Aktien in ihren Depots auch zu Preisen unterhalb des 
Erwartungswerts der zukünftigen Zahlungsströme zu verkaufen. Aus 
verhaltenswissenschaftlicher Sicht kann dieses (eingeschränkt rationa-
le) Verhalten durchaus sinnvoll sein, falls noch geringere Aktienpreise 
erwartet werden oder das Halten der Aktien für den Anleger einen 
negativen Nutzen in Form von Unsicherheit darstellt der den positiven 
Nutzen der erwarteten Dividendenzahlungen übersteigt. Zusammen-
fassend lässt sich konstatieren, dass der Aktienbesitz bei neurotischen 
Anlegern Angst und Stress verursacht (wegen der Unsicherheit der 
Zahlungsströme in Form von Dividenden und der Preisentwicklung) 
und sie tendenziell geringere Preise und Zahlungsströme erwarten. 
Zudem vermuten neurotische Anleger mit einer geringeren Wahr-
scheinlichkeit eine Preisumkehr, von der sie durch den Verkauf ihrer 
                                                
406  Vgl. dazu den Überblick in Palan (2013a), S. 571. 
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Aktien zu höheren Preisen zu einem späteren Zeitpunkt profitieren 
würden. Bezüglich des Einflusses von Neurotizismus auf das Ver-
kaufsverhalten von Aktien, deren Preise objektiv betrachtet zu niedrig 
sind, wird daher folgende Vermutung aufgestellt:407 

 
H12: Anleger mit höheren Werten in Neurotizismus verkaufen eine 
größere Anzahl an Aktien für zu geringe Preise als Anleger mit 
niedrigeren Werten in Neurotizismus. 

8.3 Hypothesen zum Einfluss von Extraversion und Neu-
rotizismus auf die Preisbildung 

Mit dem computerbasierten Aktienmarkt werden ebenfalls die Hypo-
thesen zum Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf die 
Preisbildung an Finanzmärkten untersucht (Forschungsleitfrage 4). Im 
Fokus der folgenden beiden Hypothesen steht insbesondere der Ein-
fluss von Extraversion und Neurotizismus auf das Entstehen von 
Preisblasen an Finanzmärkten. Wie die Literatur zeigt, beeinflussen 
die persönlichen Eigenschaften von Finanzmarktakteuren maßgeblich 
das Entstehen sowie das Ausmaß von Preisübertreibungen bei Finanz-
titeln. Als Grundlage dieser Untersuchungen dient grundsätzlich ein 
Finanzmarkt nach dem Design von Smith/Suchanek/Williams (1988). 
Es zeigt sich, dass die Risikoaversion von Anlegern genauso wie ihre 
emotionalen Zustände oder ihre Selbstüberschätzung einen Einfluss 
auf das Entstehen von Preisblasen haben. Die Studie von Bre-
aban/Noussair (2014) kommt zu dem Ergebnis, dass eine größere 
Risikoaversion bei Marktteilnehmern mit niedrigeren Marktpreisen für 
Aktien einhergeht. Fellner/Maciejovsky (2007) finden in Bezug auf 
die Handelshäufigkeit Hinweise, dass eine niedrigere Risikoaversion 
unter den Marktteilnehmern positiv mit einer höheren Anzahl an 
Transaktionen zusammenhängt.408 Neben der Risikoaversion von 
Anlegern scheinen ihre emotionalen Zustände und Stimmungen das 

                                                
407  Vgl. Kapitel 10.2 zum methodischen Vorgehen. 
408  Eine höhere Transaktionsaktivität kann dabei als ein Indiz für Marktübertrei-

bungen gedeutet werden, vgl. King (1991), insbesondere S. 203. 
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Marktergebnis zu beeinflussen.409 Lahav/Meer (2012) führen Markt-
teilnehmern positive Emotionen zu und finden einen positiven Ein-
fluss auf die Höhe von Preisübertreibungen.410 Die Ergebnisse von 
Hargreaves-Heap/Zizzo (2011) deuten in eine ähnliche Richtung. Je 
höher das Ausmaß an Aufregung und Erregung unter den Teilnehmern 
ist, desto größer sind die Abweichungen der Marktpreise von ihrem 
fundamental gerechtfertigten Wert (erwartete zukünftige Zahlungs-
ströme). Für andere emotionale Zustände wie Wut, Ärger aber auch 
Freude konnten keine Zusammenhänge gefunden werden. Weiterhin 
beeinflusst die Selbstüberschätzung (Overconfidence) von Marktak-
teuren die Preisbildung an Finanzmärkten. Falls ein höherer Anteil an 
Marktteilnehmern sich selbst überschätzt, steigt zum Beispiel die 
Wahrscheinlichkeit, dass Preisblasen auftreten.411 Michailova/Schmidt 
(2016) entdecken Hinweise, dass in Märkten mit Teilnehmern, die 
verstärkt Overconfidence in Form von Selbstüberschätzung aufwei-
sen, größere Preisabweichungen sowie eine erhöhte Handelsaktivität 
zu beobachten sind als in Märkten mit Individuen, die weniger stark 
Overconfidence unterliegen. Personen, die sich selbst überschätzen 
handeln demnach deutlich häufiger.412 

Sowohl Extraversion als auch Neurotizismus stehen mit den oben 
genannten Eigenschaften von Anlegern in Verbindung.413 Personen 
mit höheren Werten in Extraversion erleben häufiger positive Emotio-
nen, sind tendenziell weniger risikoavers und überschätzen sich öfter 
als Personen mit niedrigeren Werten in Extraversion. Dahingegen 
erleben Individuen mit hohen Werten in Neurotizismus weniger häu-
fig positive und stattdessen vermehrt negative Emotionen und verhal-
ten sich risikoaverser. Aufgrund der erörterten Zusammenhänge wird 
vermutet, dass in Märkten mit Anlegern mit höheren Werten in Extra-
version, die Preisübertreibungen länger und von höherem Ausmaß 
sind. Dies lässt sich mit einem höheren Grad an Optimismus bezüg-
lich der zukünftigen Aktienpreise, einer größeren Selbstüberschätzung 
                                                
409  Vgl. auch Andrade/Ariely (2009), die einen Einfluss von Emotionen auf das 

ökonomische Entscheidungsverhalten in Experimenten nachweisen. 
410  Vgl. dazu auch die ähnlichen Ergebnisse von Breaban/Noussair (2013) oder 

Andrade/Odean/Lin (2016). 
411  Vgl. Oechssler/Schmidt/Schnedler (2011). 
412  Vgl. Barber/Odean (2000), Glaser/Weber (2007), Ackert/Kluger/Qi (2012). 
413  Vgl. dazu Kapitel 4.3. 
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der Anleger sowie ihrem tendenziell risikoreicheren Verhalten (auch 
aufgrund der vermehrt positiven Emotionen und Stimmungen), be-
gründen. Die zu prüfende Hypothese leitet sich wie folgt ab:414 

 
H13: Je höher der Grad an Extraversion von Anlegern in Aktien-
märkten, desto stärker und länger sind die Preisblasen. 
 
In Märkten mit einem hohen Grad neurotischer Anleger werden 

hingegen weniger starke und kürzere Preisübertreibungen erwartet. 
Dies wird auf einen höheren Grad an Pessimismus hinsichtlich zu-
künftiger Aktienpreise sowie auf ein risikoaverseres Handelsverhalten 
(auch aufgrund der vermehrt negativen Emotionen und Stimmungen) 
zurückgeführt. Die Hypothese zum Einfluss von Neurotizismus auf 
die Preisbildung an Finanzmärkten lautet daher wie folgt: 

 
H14: Je höher der Grad an Neurotizismus von Anlegern in Ak-
tienmärkten, desto schwächer und kürzer sind die Preisblasen. 
 
 

                                                
414  Die Stärke der Preisblasen wird dabei durch ihre Länge sowie ihr Ausmaß 

determiniert. Vgl. zur methodischen Vorgehensweise Kapitel 11.1. 
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IV Empirische Analysen zur Messung des Ein-
flusses der Persönlichkeit auf das Risikoverhalten 
von Anlegern in Finanzmärkten 

9 Einfluss von Extraversion und Neurotizismus 
auf die Determinanten des Risikoverhaltens415 

9.1 Ablauf derBefragung 

Die schriftliche Befragung (Paper-Pencil) wurde im Wintersemester 
2015/2016 an der wirtschaftswissenschaftlichen Fakultät der Universi-
tät Bamberg durchgeführt. An der Befragung nahmen insgesamt 342 
Bachelorstudierende der Universität Bamberg teil, die im Rahmen 
ihres Studiums die Veranstaltungen „Unternehmensfinanzierung 
I/Internationale Unternehmensfinanzierung/Einführung in Finanzie-
rung und Investition“ besucht haben.416 Die Durchführung erfolgte an 
zwei unterschiedlichen Wochentagen (Mittwoch und Samstag) und 
fand innerhalb einer Woche statt.417 Die Befragung wurde zu Beginn 
der Veranstaltungen durchgeführt, dauerte im Durchschnitt circa 10 
Minuten und fand anonymisiert statt (das heißt, dass die jeweiligen 
Antworten der Fragebögen keinem einzelnen Studierenden zugeordnet 
werden können). Die Teilnahme erfolgte auf rein freiwilliger Basis. 
Die Durchführung fand unter Aufsicht statt, wobei insbesondere da-

                                                
415  Dieses Kapitel basiert auf dem Beitrag Oehler/Wedlich (2016). 
416  In dieser Zahl sind nicht die Studierenden inbegriffen, die zwar an der Befra-

gung teilnahmen, deren Fragebogen aber aufgrund ausgelassener Fragen oder 
Mehrfachantworten für die Aus-wertung unbrauchbar waren. 

417  Es wurde darauf geachtet, dass es keine doppelten Teilnahmen von Studie-
renden gab. 
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rauf geachtet wurde, dass die Teilnehmer den Fragebogen eigenstän-
dig ausfüllten. 

9.2 Empirische Methodik 

Die Überprüfung der Hypothesen zum Einfluss von Extraversion und 
Neurotizismus auf die Determinanten des Risikoverhaltens (Risi-
koeinstellung, Risikowahrnehmung, Renditeerwartung) erfolgen mit-
tels Korrelations- und Regressionsanalysen sowie eines Strukturglei-
chungsmodells (SGM). Im Rahmen einer Robustheitsuntersuchung 
wird zudem ein paarweiser Gleichheitstest zwischen verschiedenen 
Teildatensätzen durchgeführt.418 Im Folgenden wird eine Beschrei-
bung der Variablen sowie der angewendeten empirischen Methoden 
vorgenommen. 

 
Variablenbeschreibung 

 
Zunächst werden mit dem Fragebogen die persönlichen Eigenschaften 
der Teilnehmer erfasst.419 Um die Variable EXTRAVERTi zu errech-
nen, die den Grad an Extraversion von Individuum i angibt, werden 
die Werte (von 1 bis 5) der beiden Items summiert und der Median 
gebildet. Bei Neurotizismus, sowie den anderen Variablen, wird ana-
log vorgegangen. Die Variable NEUROTi gibt den Median der beiden 
Items von Neurotizismus je Individuum i an. Die beiden Variablen 
INTLOCUSi und EXTLOCUSi geben Aufschluss über den Grad an 
internaler und externaler Kontrollüberzeugung von Individuum i. 
Beide Variablen geben den Median der jeweils zwei zugehörigen 
Items an. Die Variablen POSAFFECTi and NEGAFFECTi beschreiben 
jeweils den Median der Antworten der Individuen (jeweils drei Items) 
bezüglich ihrer aktuellen positiven und negativen Affekte. Die Variab-
le AGEi gibt das Alter von Individuum i in Jahren an. GENDERi ist 
eine Dummy-Variable für das Geschlecht der Teilnehmer und nimmt 
bei Männern den Wert 1, bei Frauen den Wert 0 an. 

                                                
418  Vgl. Oehler/Wedlich (2016). 
419  Vgl. dazu auch die Beschreibung in Kapitel 7.1.3. 
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Zudem werden mit dem Fragebogen die Risikoeinstellung und -
wahrnehmung sowie die Renditeerwartung der Teilnehmer erfasst.420 
Die Variable ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ி௜௡ misst die Risikoeinstellung der Teilnehmer 
per Selbstbeurteilung (Wert von eins bis fünf). Je höher der Wert der 
Variable, desto weniger risikoavers schätzt sich der Teilnehmer selbst 
ein. Zudem wird die Risikoeinstellung mit der Sicherheitsäquivalenz-
methode erfasst. In Anlehnung an Nosić/Weber (2010) wird die Risi-
koeinstellung von Individuum i, ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ௌÄ, wie folgt berechnet: 
 

ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ
ௌÄ =  ܵÄఈ     (2) 

 
wobei SÄ das Sicherheitsäquivalent angibt und ߙ den Risikokoef-

fizienten nach Tversky/Kahneman (1992) darstellt und den Wert 0,88 
annimmt.421 Die Transformation berücksichtigt die aus der Prospect 
Theory bekannte abnehmende Sensitivität (abnehmender Grenznut-
zen) bei Gewinnen. Ein höherer Wert von ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ௌÄ gibt an, dass 
der Teilnehmer weniger risikoavers ist. 

Die Risikowahrnehmung wird mittels Risikoeinschätzung von drei 
Aktien bestimmt. Die Variable RISKPERCi repräsentiert dabei den 
Median der Antworten von Individuum i und setzt sich aus den drei 
Risikoeinschätzungen der Aktien (RISK-PERCup, RISKPERCConst, 
RISKPERCdown) zusammen.422 Ein höherer Wert für RISKPERCi ver-
deutlicht dabei eine verstärkte Risikowahrnehmung und somit eine 
risikoreichere Beurteilung der präsentierten Aktien. 

Die Renditeerwartung wird über die für die drei Aktien angegebe-
nen Schätzintervalle bestimmt. Die Teilnehmer geben dabei jeweils 
pro Aktie die wahrscheinlichste Schätzung sowie die obere und untere 
Grenze an, in der sich der tatsächliche Kurs in einem Jahr mit hoher 
Wahrscheinlichkeit befindet.423 In Anlehnung an Keefer/Bodily 

                                                
420  Vgl. dazu Kapitel 7.1.4. 
421  Die Ergebnisse ändern sich dabei nicht, falls nur auf das Sicherheitsäquiva-

lent zurückgegriffen wird. 
422  Die Notation up, const und down bezieht sich dabei auf die Einschätzung für 

die Aktie mit einem aufwärts-, seitwärts- und abwärtsgerichteten Preistrend. 
Die Variablen RISKPERCup, RISKPERCConst, RISKPERCdown werden da-
bei nur im Rahmen der Analyse mittels SGM verwendet. 

423  Die richtige Antwort soll dabei mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% ober-
halb der unteren und unterhalb der oberen Grenze liegen. 
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(1983) wird die Renditeerwartung von Individuum i für Aktie j wie 
folgt berechnet:424 

 
ܺܧܴܷܰܶܧܴ ௜ܲ,௝ = + ௜,௝(0,5)ݎ ∗ 0,63 ௜,௝ݎ) ∗ 0,185   (0,05) +

௜,௝ݎ   (0,95))   (3) 
 

wobei r୧,୨(0,5; 0,05; 0,95) =  
୮౟,ౠ (଴,ହ;଴,଴ହ;଴,ଽହ) ି ୴ୟ୪୳ୣౠ

୴ୟ୪୳ୣౠ
. 

Die wahrscheinlichste Schätzung (Kursstand der Aktie in Euro in 
einem Jahr) von Individuum i für Aktie j wird dabei durch ݌௜,௝  (0.5) 
angegeben. ݌௜,௝  (0.05) und ݌௜,௝  (0.95) zeigen jeweils die Schätzung 
der unteren und oberen Grenze von Individuum i für Aktie j an. Valuej 
ist der letzte berichtete Kursstand von Aktie j.Aus den einzelnen Ren-
diteerwartungen der Individuen je Aktie, RETURNEXPi,j (RETURN-
EXPup, RETURNEXPConst, RETURNEXPdown) wird der Mittelwert, 
RETURNEXPi, errechnet.425 Tabelle 4 gibt einen Überblick über die in 
der Analyse verwendeten Variablen.426 

 
  

                                                
424  Analog zum Vorgehen bei der Risikowahrnehmung werden im Rahmen der 

Analyse mit dem SGM die Variablen RETURNEXPup, RETURNEXPConst, 
RETURNEXPdown verwendet, die sich mit Formel 3 berechnen lassen. 

425  Die Berechnung von RETURNEXPi erfolgt auf Grundlage diskreter Renditen. 
Für die Berechnung mit stetigen Renditen ergeben sich grundsätzlich gleiche 
Ergebnisse. 

426  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
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Tabelle 4: Variablenübersicht zur Befragung 

Variable  Beschreibung 

Panel A: Unabhängige Variablen 

AGEi Alter in Jahren 

EXTLOCi 
Grad der externalen Kontrollüberzeugung; Median 
der beiden Items von Kovaleva et al. (2012) 

EXTRAVERTi Extraversion; Median der beiden Items des BFI-10  

GENDERi 
Dummy-Variable die den Wert 1 annimmt falls 
das Individuum i männlich ist und andernfalls 0 ist 

INTLOCi 
Grad der internalen Kontrollüberzeugung; Median 
der beiden Items von Kovaleva et al. (2012) 

NEGAFFECTi 
Negative Affekte; Median der drei Items der 
PANAS 

NEUROTi 
Neurotizismus; Median der beiden Items des BFI-
10 

POSAFFECTi 
Positive Affekte; Median der drei Items der PA-
NAS 

Panel B: Abhängige Variablen 

RETURNEXPi 

Renditeerwartung; Mittelwert der drei Renditeer-
wartungen von Individuum i für die Aktien j 
(RETURNEXPup, RETURNEXPConst, RETURNEX-
Pdown) 

ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ
஼ா   Risikoeinstellung von Individuum i die mit der 

Sicherheitsäquivalenzmethode bestimmt wird 

ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ
ி௜௡   Risikoeinstellung von Individuum i die per Selbst-

einschätzung gemessen wird 

RISKPERCi 
Medianwert der Risikowahrnehmung von Indivi-
duum i für die drei Aktien (j=1, 2, 3) 

Anmerkung: Tabelle 4 gibt einen Überblick über die verwendeten Variablen 
in der Analyse und beschreibt diese. Panel A enthält die unabhängigen 
Variablen zu den Charakteristika der Teilnehmer. In Panel B werden die 
abhängigen Variablen (Determinanten des Risikoverhaltens) aufgeführt. Die 
linke Spalte enthält die Namen der Variablen in alphabetischer Reihenfolge. 
In der rechten Spalte erfolgt eine kurze Beschreibung. 
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Korrelationsanalyse 
 
Zur Überprüfung der Hypothesen wird unter anderem eine Korrelati-
onsanalyse durchgeführt. Dabei werden die nichtparametrischen 
Rangkoerrelationskoeffizienten nach Spearman und Kendall's Tau 
zwischen den unabhängigen Variablen EXTRAVERTi und NEUROTi 
und den abhängigen Variablen der Risikodeterminanten berechnet. 
Die nichtparametrischen Koeffizienten werden aufgrund der nicht 
normalverteilten Daten gewählt.427 Daneben werden zudem im Rah-
men der deskriptiven Beschreibung des Datensatzes die Korrelationen 
zwischen den unabhängigen beziehungsweise abhängigen Variablen 
untereinander berechnet. 

 
Regressionsanalyse 

 
Weiterhin wird der Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf 
die Risikoeinstellung und -wahrnehmung sowie die Renditeerwartung 
mit einer Querschnittsregression gemessen. Um zwischen dem Ein-
fluss weiterer unabhängiger Variablen wie dem Geschlecht, Alter, 
emotionalen Zuständen sowie der Kontrollüberzeugung differenzieren 
zu können, werden sowohl Regressionen, in denen schrittweise die 
Kontrollvariablen integriert werden, durchgeführt wie auch eine Re-
gression, die alle erklärenden Variablen umfasst. 

Um den Einfluss von Extraversion und Neurotizismus (EXTRA-
VERTi and NEUROTi) auf die Risikoeinstellung zu messen (Hypothe-
sen H1 und H4), werden die Variablen ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ௌÄ und ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ
ி௜௡ 

auf die unabhängigen Variablen EXTRAVERTi und NEUROTi sowie 
die Kontrollvariablen regressiert. Das gesamte Regressionsmodell 
wird in Gleichung 4 dargestellt: 

 
ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ

ௌÄ/ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ
ி௜௡ =  β଴  +  βଵ ∗ ܴܧܸܣܴܶܺܧ ௜ܶ  + βଶ ∗

ܱܴܷܧܰ ௜ܶ + βଷ ∗ ௜ܴܧܦܰܧܩ  +  βସ ∗ ܷܥܱܮܶܰܫ ௜ܵ + βହ ∗
ܷܥܱܮܶܺܧ ௜ܵ +  β଺ ∗ ܥܧܨܨܣܱܵܲ ௜ܶ +  β଻ ∗ ܥܧܨܨܣܩܧܰ ௜ܶ + β଼ ∗
௜ܧܩܣ  + E      (4) 
 

                                                
427  Ein entsprechender Test auf Normalverteilung (Shapiro-Wilk) wurde vorab 

durchgeführt. 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
9 Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf die D. […] 133 

 

 

Um den Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf die Ri-
sikowahrnehmung (Hypothesen H2 und H5) sowie die Renditeerwar-
tung (Hypothesen H3 und H6) der Anleger zu messen, werden jeweils 
die unabhängigen Variablen aus Gleichung 4 genutzt. Um den Ein-
fluss auf die Risikowahrnehmung zu erfassen, wird in dem Regressi-
onsmodell RISKPERCi als abhängige Variable verwendet. Zur Über-
prüfung des Einflusses von Extraversion und Neurotizismus auf die 
Renditeerwartung wird als abhängige Variable RETURNEXPi genutzt. 
Für alle Regressionsmodelle wird auf das statistische Standardverfah-
ren der Methode der kleinsten Quadrate (Ordinary Least Squares, 
OLS) zurückgegriffen.428 Um eine mögliche Multikollinearität zwi-
schen den unabhängigen Variablen in dem Regressionsmodell zu 
entdecken, wird der Varianzinflationsfaktor (VIF) berechnet. Da die 
entsprechenden Werte des VIF deutlich geringer als 10 sind, ist eine 
Beeinflussung der Ergebnisse durch Multikollinearität als unwahr-
scheinlich einzustufen.429 Weiterhin sei erwähnt, dass aufgrund der 
Verwendung fünfstufiger Likert-Skalen der Großteil der unabhängi-
gen Variablen ein ordinales Skalenniveau aufweist. Es kann jedoch 
angenommen werden, dass die Klassifizierung von Variablen, die mit 
einer Likert-Skala gemessen werden, als intervallskalierte Variablen 
keine substantiellen Auswirkungen auf das Auftreten von Fehlern vom 
Typ I oder Typ II zu haben scheinen.430 

 
Strukturgleichungsmodell 

 
Neben den bereits erwähnten Analysemethoden wird der Einfluss von 
Extraversion und Neurotizismus auf die Determinanten des Risi-
koverhaltens mit einem Strukturgleichungsmodell untersucht. Ein 
Vorteil dieses Vorgehens liegt darin, dass im Vergleich zu den vorhe-

                                                
428  Da einige abgängige Variablen (zum Beispiel RISKPERCi) theoretisch durch 

die Vorgabe der Antwortskala beschränkt sind, werden zudem entsprechende 
Tobit-Regressionen zu Kontrollzwecken durchgeführt, wobei keine nennens-
werten Unterschiede zu beobachten sind. Da zudem die jeweiligen theoreti-
schen Begrenzungen der Variablen kaum erreicht werden, wird der Fokus auf 
die Darstellung der Ergebnisse der OLS-Regressionen gerichtet. 

429  Vgl. Hair et al. (2014), S. 200. 
430  Vgl. Jaccard/Wan (1996), S. 2ff. Vgl. hierzu auch die Diskussion in 

Townsend (1990), Velleman/Wilkinson (1993), Baur (2008), S. 279–289. 
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rigen Methoden zudem explizit die Beziehungen und Einflüsse zwi-
schen den abhängigen Variablen Risikoeinstellung und -wahrnehmung 
sowie Renditeerwartung berücksichtigt werden können, die bei der 
Korrelations- und Regressionsanalyse unberücksichtigt bleiben. Zu-
dem erfolgt bei der Strukturgleichungsanalyse eine Trennung zwi-
schen den latenten Variablen (zum Beispiel Risikoeinstellung) und 
ihren manifesten (beobachtbaren) Variablen (zum Beispiel Antwort-
wert der Teilnehmer per Selbsteinschätzung). Die Messfehler bezie-
hungsweise die Messgenauigkeit der manifesten Variablen können 
somit berücksichtigt werden und es kann eine Schlussfolgerung da-
hingehend gezogen werden, ob sich die manifesten Variablen zur 
Messung der latenten Variablen eignen.431 Die Implementierung der 
Strukturgleichungsanalyse wird mit dem Programm AMOS 23 vorge-
nommen.432 

Aufbauend auf den abgeleiteten Hypothesen sowie der zwischen 
den abhängigen Variablen angenommenen und beschriebenen Bezie-
hungen433 kann das Strukturmodell erstellt werden. Abbildung 6 gibt 
das Strukturmodell in grafischer Form wieder.434 Die Richtung der 
Pfeile illustriert dabei den vermuteten Wirkungszusammenhang zwi-
schen den Variablen. Zudem werden in der Grafik die zu überprüfen-
den Hypothesen berücksichtigt. Beispielsweise wird im Rahmen von 
Hypothese H1 ein positiver Zusammenhang zwischen Extraversion 
und der Risikoeinstellung vermutet, was dahingehend zu interpretieren 
ist, dass Anleger mit höheren Werten in Extraversion weniger risiko-
avers sind als Anleger mit niedrigeren Werten. Die Pfeile zwischen 
den Risikodeterminanten verdeutlichen den vermuteten Einfluss der 
Risikoeinstellung und -wahrnehmung auf die Renditeerwartung. Der 
Doppelpfeil zwischen Extraversion und Neurotizismus symbolisiert 
einen ungerichteten Zusammenhang, da eine wechselseitige Bezie-
hung zwischen Extraversion und Neurotizismus vermutet wird. 

 

                                                
431  Vgl. dazu und grundlegend zu Strukturgleichungsmodellen Weiber/Mühlhaus 

(2014), Backhaus/Erichson/Weiber (2015), S. 65–120. 
432  Vgl. dazu beispielsweise Byrne (2010). 
433  Vgl. dazu den entsprechenden Abschnitt in Kapitel 4.3. 
434  Ein vollständiges Strukturgleichungsmodell setzt sich dabei aus zwei Kom-

ponenten zusammen, dem Struktur- und Messmodell. 
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Abbildung 6: Strukturmodell zum Einfluss von Extraversion und 
Neurotizismus auf die Determinanten des Risikoverhaltens 435 
 

Um den Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf die Ri-
sikodeterminanten mit Hilfe der Strukturgleichungsanalyse überprüfen 
zu können, werden die formulierten Hypothesen sowie die Beziehun-
gen zwischen den Risikodeterminanten in ein Gleichungssystem über-
tragen. Zur Aufstellung des Gleichungssystems wird eine Reihe neuer 
Variablen eingeführt. Tabelle 5 gibt einen Überblick über die verwen-
deten Variablen (inklusive der üblichen griechischen Notation) in der 
Strukturgleichungsanalyse.436 
 
  

                                                
435  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
436  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
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Tabelle 5: Variablen des Strukturgleichungsmodells 
Variable Beschreibung Ausprägung 

ξi 
Exogene (unbeobachtete) latente 
Variable i 

Extraversion (ξ1), Neurotizismus 
(ξ2) 

ηi 
Endogene (unbeobachtete) latente 
Variable i die durch das Modell erklärt 
wird 

Risikoeinstellung (η1), Renditeer-
wartung (η2), Risikowahrnehmung 
(η3) 

xi 
Manifeste (beobachtbare) Variable i 
einer exogenen Variable Item 1 (x1) bis Item 4 (x3) 437

 

yi 
Manifeste (beobachtbare) Variable i 
einer endogenen Variable 

RISKATT୧
୊୧୬ (y1), RISKATT୧

ୗÄ (y2), 
RETURNEXPup (y3), RETURN-
EXPConst (y4), RETURNEXPdown 
(y5), RISKPERCup (y6), RISK-
PERCConst (y7), RISKPERCdown (y8) 

γi 

Standardisierte Pfadregressionskoeffi-
zienten i zwischen einer exogenen und 
endogenen Variable 

γ11, γ12, γ21, γ22, γ12, γ31, γ32 

βi 

Standardisierte Pfadregressionskoeffi-
zienten i zwischen zwei endogenen 
Variablen 

β21, β23, β31 

λi Faktorladung i λ11, λ21, λ32, λ42, λ52, λ63, λ73, λ83 

δi 
Fehlerterm i einer manifesten (be-
obachtbaren) Variable xi 

δ1 bis δ4 

εi 
Fehlerterm i einer manifesten (be-
obachtbaren) Variable yi 

ε1 bis ε8 

ζi 
Residualterm i einer endogenen (unbe-
obachteten) latenten Variable ηi 

ζ1 bis ζ3 

Φi 
Kovarianz zwischen zwei exogenen 
(unbeobachteten) latenten Variablen Φ21 

Anmerkung: Tabelle 5 gibt einen Überblick über die Variablen des Strukturgleichungs-
modells. In der linken Spalte sind die gebräuchlichen griechischen Notationen aufge-
führt. Die mittlere Spalte enthält eine kurze Beschreibung. In der rechten Spalte werden 
die konkreten Ausprägungen der Variablen im Modell aufgezählt. 

 
  

                                                
437  Die Items 1 bis 4 beziehen sich dabei auf die jeweiligen Aussagen zu Extra-

version und Neurotizismus des BFI-10. 
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Das Gleichungssystem zum Strukturmodell stellt sich wie folgt auf: 
 

ଵߟ = γଵଵ ∗ ଵߦ  +  γଵଶ ଶߦ ∗ + ζଵ    (5) 

ଶߟ = γଵଵ ∗ ଵߦ  +  γଵଶ ଶߦ ∗ + βଶଵ ∗ ଵߟ  +  βଶଷ ଷߟ ∗ +  ζଶ  (6) 

ଷߟ = γଵଵ ∗ ଵߦ  +  γଵଶ ଶߦ ∗ + βଷଵ ∗ ଵߟ  +  ζଷ   (7) 

 
Die Gleichungen zum Messmodell der endogenen latenten Variablen 
ergeben sich wie folgt: 
 

ଵݕ = λଵଵ ∗ ଵߟ  +  εଵ     (8) 

ଶݕ = λଶଵ ∗ ଵߟ  +  εଶ     (9) 

ଷݕ = λଷଶ ∗ ଶߟ  +  εଷ     (10) 

ସݕ = λସଶ ∗ ଶߟ  + εସ     (11) 

ହݕ = λହଶ ∗ ଶߟ  +  εହ     (12) 

଺ݕ = λ଺ଷ ∗ ଷߟ  +  ε଺     (13) 

଻ݕ = λ଻ଷ ∗ ଷߟ  +  ε଻     (14) 

଼ݕ = λ଼ଷ ∗ ଷߟ  +  ε଼     (15) 

 
Das Gleichungssystem zum Messmodell der exogenen latenten Vari-
ablen lautet wie folgt: 

ଵݔ = λଵଵ ∗ ଵߦ  +  δଵ     (16) 

ଶݔ = λଶଵ ∗ ଵߦ  +  δଶ     (17) 

ଷݔ = λଷଶ ∗ ଶߦ  +  δଷ     (18) 

ସݔ = λସଶ ∗ ଶߦ  +  δସ     (19) 

 

Abbildung 7 visualisiert die beschriebenen Gleichungssysteme des 
Strukturgleichungsmodells. 
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Abbildung 7: Strukturgleichungsmodell zum Einfluss von Extra-
version und Neurotizismus auf die Determinanten des Risikover-
haltens438 
 

Die exogenen und endogenen (unbeobachteten) latenten Variablen 
Extraversion (ξ1), Neurotizismus (ξ2), Risikoeinstellung (η1), Rendi-
teerwartung (η2) und Risikowahrnehmung (η3) sind in den ovalen 
Formen abgebildet und bilden das Strukturmodell. Das Messmodell 
dient zur Operationalisierung der endogenen Variablen und adressiert 
die Beziehungen zwischen den manifesten (beobachtbaren) Variablen 
(xi und yi, Rechtecke) und den jeweiligen (unbeobachteten) latenten 
Variablen. Daneben umfasst das Messmodell die jeweiligen Faktorla-
dungen (λi), die Fehlerterme der manifesten Variablen (δi und εi; klei-
ne Kreise) sowie die Residualterme der latenten Variablen (ζi; große 
Kreise). 
  

                                                
438  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
9 Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf die D. […] 139 

 

 

Robustheitsuntersuchung 
 

Zur Überprüfung der Robustheit der Ergebnisse wird der gesamten 
Datensatz in verschiedene Teildatensätze aufgeteilt. Die Teilnehmer 
werden dabei je nach Höhe der Werte für Extraversion und Neuroti-
zismus den jeweiligen Gruppen zugeordnet. Die insgesamt vier Teil-
gruppen umfassen dabei jeweils die 20% der Teilnehmer mit den 
höchsten und niedrigsten Werten in Extraversion und Neurotizismus. 
Je nach Persönlichkeitsfaktor werden die Teilnehmer mit den höchsten 
Werten und den niedrigsten Werten in Bezug auf die Ausprägungen 
der Determinanten des Risikoverhaltens verglichen. Zur statistischen 
Überprüfung von Unterschieden zwischen den Gruppen wird ein 
paarweiser Gleichheitstest (Wilcoxon-Mann-Whitney-U-Test) durch-
geführt. 

9.3 Ergebnisse 

Deskriptive Statistiken 
 

Tabelle 6 enthält eine deskriptive Beschreibung der Variablen des 
Datensatzes. Panel A enthält die unabhängigen Variablen (Charakte-
ristika der Teilnehmer). Insgesamt haben an der Befragung mehr 
Frauen (N=192) als Männer (N=149) teilgenommen, der Median des 
Alters der Teilnehmer liegt bei 22 Jahren (Mittelwert: 22,4 Jahre). Das 
Alter der Teilnehmer schwankt dabei zwischen 19 und 34 Jahren. Der 
Median für EXTRAVERTi liegt bei 3,5 (Mittelwert: 3,5) wobei die 
Werte zwischen 1,0 und 5,0 variieren. Die gleiche Spanne zeigt sich 
für Neurotizismus. Der Median beträgt für NEUROTi 3,0 (Mittelwert: 
2,9). Die ermittelten Werte für Extraversion und Neurotizismus sind 
grundsätzlich mit den Werten anderer Studien vergleichbar. Bei-
spielsweise ermitteln Rammstedt et al. (2012) für die Altersgruppe 18 
bis 35 Jahre für Extraversion einen Mittelwert von 3,7 mit einer Stan-
dardabweichung von 0,89 und für Neurotizismus einen Wert von 2,4 
mit einer Standardabweichung von 0,84. Der Median für INTLOCUSi 
beträgt 4,0 (Mittelwert: 4,2). Bei der Variablen EXTLOCUSi ist dieser 
mit 2,0 (Mittelwert: 2,1) geringer. Kovaleva et al. (2012) überliefern 
für die Altersgruppe 18 bis 35 Jahre ähnliche Werte. Die Werte der 
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internalen (Mittelwert: 4,3; Standardabweichung: 0,76) und externalen 
Kontrollüberzeugung (Mittelwert: 2,5; Standardabweichung: 0,97) 
sind dabei geringfügig höher. Der Median der Ausprägungen von 
POSAFFECTi liegt bei 3,0 (Mittelwert: 3,1). Die Variable NEGAF-
FECTi hat einen Median von 1,0 (Mittelwert: 1,5). Die Werte von 
Krohne et al. (1996) deuten in eine ähnliche Richtung. Für die im 
Moment bei den Probanden vorherrschenden positiven Affekte findet 
sich ein Mittelwert von 2,7, wohingegen der Mittelwert für die negati-
ven Affekte 1,5 beträgt.439 

In Panel B sind die abhängigen Variablen zu den Determinanten 
des Risikoverhaltens deskriptiv beschrieben. Die Werte für 
ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ

ௌÄ nehmen Ausprägungen von 1,0 bis 7,6 mit einem Median 
4,1 (Mittelwert: 4,6) an. Die Variable ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ி௜௡ hat einen Median 
von 2,5 (Mittelwert: 2,6) mit einem Maximum von 5,0 und einem 
Minimum von 1,0. Bezüglich der Risikowahrnehmung der Teilnehmer 
(RISKPERCi) lässt sich ein Median von 3,0 (Mittelwert: 3,2) feststel-
len. Die Werte für die Variable erreichen dabei nur ein Minimum von 
2,0 (Maximum: 5,0). In Bezug auf die Renditeerwartung der Teilneh-
mer (RETURNEXPi) ergibt sich ein Median von 0,079 (Mittelwert: 
0,096). Dies bedeutet, dass die Teilnehmer im Durchschnitt einen 
Anstieg der Aktienpreise in einem Jahr um 7,9% beziehungsweise 
9,6% erwarten. Die Erwartungen schwanken dabei zwischen -26,8% 
und 11,8%. 

 
  

                                                
439  Es ist dabei jedoch zu beachten, dass sich die angegebenen Mittelwerte von 

Krohne et al. (1996) auf das komplette Messinstrument (PANAS) beziehen. 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
9 Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf die D. […] 141 

 

 

Tabelle 6: Deskriptive Statistiken zur Befragung440 
Panel A: Charakteristika der Teilnehmer 

N Mittelwert Median Max Min Std 

GENDERi  341      

Männer 149      

Frauen 192      
      

AGEi 
342 22,4 22 34 19 2,2 

      

EXTRAVERTi 
342 3,5 3,5 5,0 1,0 0,9 

 

NEUROTi 
342 2,9 3,0 5,0 1,0 0,9 

      

INTLOCUSi 
342 4,2 4,0 5,0 2,5 0,5 

EXTLOCUSi 
340 2,1 2,0 4,0 1,0 0,6 

      

POSAFFECTi 
341 3,1 3,0 5,0 1,0 0,9 

NEGAFFECTi 
341 1,5 1,0 5,0 1,0 0,8 

       

Panel B: Determinanten des Risikoverhaltens 

  Mittelwert Median Max Min Std 

ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ
ௌÄ  330 4,6 4,1 7,6 1,0 1,0 

ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ
ி௜௡  342 2,6 2,5 5,0 1,0 1,1 

RISKPERCi 342 3,2 3,0 5,0 2,0 0,7 

RETURNEXPi 330 0,096 0,079 0,489 -0,268 0,118 

Anmerkung: Tabelle 6 gibt in Panel A eine deskriptive Beschreibung der 
personalen Eigenschaften (unabhängige Variablen) der Teilnehmer. Panel 
B gibt einen Überblick über die Ausprägungen der Determinanten des 
Risikoverhaltens. Für jede Variable wird die Anzahl (N), der Mittelwert 
und Median, das Maximum (Max) und Minimum (Min) sowie die Stan-
dardabweichung (Std) angegeben. Beispiel: Der Median von Extraversion 
der Teilnehmer beträgt 3,5. 

 
                                                
440  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
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Tabelle 7 enthält die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spe-
arman und Kendall's Tau zwischen den unabhängigen Variablen. 
Zwischen EXTRAVERTi und NEUROTi besteht ein negativer Zusam-
menhang (Spearman: -0,197; Kendall’s Tau: -0,154), der auf dem 1-
Prozent-Niveau statistisch signifikant ist. Das Ergebnis steht im Ein-
klang mit den Ergebnissen weiterer empirischer Studien.441 Weiterhin 
korreliert EXTRAVERTi jeweils positiv mit INTLOCUSi und POSAF-
FECTi und negativ mit EXTLOCUSi und NEGAFFECTi. Für NEU-
ROTi existieren negative Korrelationen zu INTLOCUSi, POSAFFEC-
Ti, und GENDERi, und positive Korrelationen zu EXTLOCUSi und 
NEGAFFECTi. Die beschriebenen Korrelationen zwischen Extraver-
sion und Neurotizismus zu den anderen unabhängigen Variablen sind 
dabei alle auf dem 1-Prozent-Niveau statistisch signifikant. Daneben 
findet sich auf dem 10-Prozent-Niveau eine statistische Signifikanz 
zwischen NEUROTi und AGEi. 

                                                
441  Vgl. Borkenau/Ostendorf (1993), Körner/Geyer/Brähler (2002), Roth (2002), 

Rammstedt/John (2005), Mayfield/Perdue/Wooten (2008). 
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Tabelle 8 zeigt die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman 
sowie Kendall's Tau zwischen den Determinanten des Risikoverhal-
tens. Zwischen ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ௌÄ und ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ
ி௜௡ besteht ein statistisch 

signifikanter positiver Zusammenhang auf dem 1-Prozent-Niveau. 
Das bedeutet, dass Teilnehmer, die ein höheres Sicherheitsäquivalent 
bei der Lotterie verlangen, sich auch als weniger risikoavers einschät-
zen. Dieses Ergebnis ist intuitiv nachvollziehbar, da die Selbstein-
schätzung der Personen bezüglich ihrer Risikoeinstellung somit auch 
ihre Risikoeinstellung widerspiegelt, die diese bei der Lotterie zeigen. 
Zwischen der Risikoeinstellung und der Risikowahrnehmung (RIS-
KPERCi) können keine statistisch aussagekräftigen Beziehungen fest-
gestellt werden. In Bezug auf die Renditeerwartung der Teilnehmer 
(RETURNEXPi) existieren sowohl signifikante Zusammenhänge zur 
Risikoeinstellung wie auch zur Risikowahrnehmung. Alle Zusam-
menhänge sind auf dem 1-Prozent-Niveau statistisch signifikant. Der 
jeweils positive Zusammenhang zwischen ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ௌÄ und RE-
TURNEXPi sowie zwischen ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ி௜௡ und RETURNEXPi verdeut-
licht, dass weniger risikoaverse Teilnehmer zugleich eine höhere Ren-
diteerwartung haben. Für eingegangene Risiken wird eine höhere 
Rendite erwartet. Der negative Zusammenhang zwischen RISKPERCi 
und RETURNEXPi deutet an, dass Personen, die die Aktien als weni-
ger risikoreich wahrnehmen, auch gleichzeitig eine höhere Renditeer-
wartung haben. 
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Tabelle 8: Korrelationen zwischen den Determinanten des Risi-
koverhaltens443 

ܶܣܭܵܫܴ  ௜ܶ
ௌÄ ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ி௜௡ RISKPERCi RETURNEXPi 

ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ
ௌÄ   0,315*** -0,076 0,153*** 

ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ
ி௜௡  0,264***  -0,014 0,182*** 

RISKPERCi -0,066 -0,011  -0,207*** 

RETURNEXPi 0,114*** 0,138*** -0,160***  

Anmerkung: Tabelle 8 zeigt die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman (über 
der Diagonalen) sowie Kendall's Tau (unter der Diagonalen) zwischen den Determi-
nanten des Risikoverhaltens. Die Symbole *, ** und *** kennzeichnen statistische 
Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: Der Rangkorrelations-
koeffizient nach Spearman zwischen der Risikoeinstellung, gemessen mit der Sicher-
heitsäquivalenzmethode (ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ௌÄ), und der Renditeerwartung (RETURNEXPi) 
ist 0,153. Die Korrelation ist auf dem 1-Prozent-Niveau statistisch signifikant. 

 
Korrelationsanalyse 

 
Tabelle 9 enthält die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman 
sowie Kendall's Tau zwischen EXTRAVERTi (Panel A) und NEUROTi 
(Panel B) und den Determinanten des Risikoverhaltens. Die signifi-
kanten positiven Korrelationen auf dem 1-Prozent-Niveau zwischen 
EXTRAVERTi und ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ௌÄ (ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ
ி௜௡) unterstützen Hypothe-

se H1, wonach sich stärker extravertierte Anleger weniger risikoavers 
verhalten. Die insignifikanten und schwachen Korrelationen zwischen 
EXTRAVERTi und RISKPERCi deuten an, dass Extraversion keinen 
Einfluss auf die Risikowahrnehmung zu haben scheint und liefern 
somit keine Hinweise, die Hypothese H2 stützen. Eine ähnliche Aus-
sage lässt sich für Hypothese H3 tätigen. Die Korrelationen zwischen 
EXTRAVERTi und RETURNEXPi sind leicht positiv, was Hypothese 
H3 grundsätzlich stützen würde, jedoch aufgrund der schwachen 
(0,039 und 0,027) und insignifikanten Korrelationen kaum aussage-
kräftig. Bezüglich des Einflusses von Neurotizismus auf die Risi-
koeinstellung von Anlegern (Hypothese H4) finden sich Hinweise, 

                                                
443  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
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dass sich Anleger mit höheren Werten in Neurotizismus risikoaverser 
verhalten. Die jeweiligen Korrelationen zwischen NEUROTi und 
ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ

ௌÄ (ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ
ி௜௡) sind auf dem 1-Prozent-Niveau signifi-

kant. Die leicht negativen, aber insignifikanten, Korrelationen zwi-
schen NEUROTi und RISKPERCi stellen keine Unterstützung für 
Hypothese H5 dar. NEUROTi und RETURNEXPi sind negativ mitei-
nander korreliert, was bedeutet, dass Teilnehmer mit höheren Werten 
in Neurotizismus eine niedrigere Renditeerwartung haben. Die Korre-
lationen sind auf dem 1-Prozent-Niveau statistisch signifikant. Dieses 
Ergebnis stützt Hypothese H6. 
 

Tabelle 9: Korrelationen zwischen Extraversion und Neuroti-
zismus und den Determinanten des Risikoverhaltens444 

Panel A: Extraversion 

ܶܣܭܵܫܴ  ௜ܶ
ௌÄ

ܶܣܭܵܫܴ  ௜ܶ
ி௜௡

௜ܥܴܧܲܭܵܫܴ  ܺܧܴܷܰܶܧܴ  ௜ܲ  

EXTRAVERTi 
0,144*** 

(0,115***) 
0,204*** 

(0,164***) -0,001 (0,000) 0,039          
(0,027) 

N 330 342 342 330 

     

Panel B: Neurotizismus 

ܶܣܭܵܫܴ  ௜ܶ
ௌÄ

ܶܣܭܵܫܴ  ௜ܶ
ி௜௡

௜ܥܴܧܲܭܵܫܴ  ܺܧܴܷܰܶܧܴ  ௜ܲ  

NEUROTi 
-0,340***             

(-0,268***) 
-0,284***              

(-0,227***) 
-0,012            

(-0,010) 
-0,138**           

(-0,095**) 
N 330 342 342 330 

Anmerkung: Tabelle 9 zeigt die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman sowie 
Kendall's Tau (in Klammern) zwischen Extraversion und Neurotizismus und den 
Determinanten des Risikoverhaltens. Die Symbole *, ** und *** kennzeichnen 
statistische Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: Der Rang-
korrelationskoeffizient nach Spearman zwischen EXTRAVERTi und RISKPERCi 
beträgt -0,001 und ist insignifikant. 

 
  

                                                
444  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
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Regressionsanalyse 
 

Tabelle 10 enthält die Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Ein-
fluss von Extraversion und Neurotizismus auf die Risikoeinstellung. 
Panel A (B) zeigt die Ergebnisse für die Regressionen mit 
ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ

ௌÄ (ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ
ி௜௡) als abhängige Variable. Die Regressions-

koeffizienten für EXTRAVERTi in Panel A sind in allen Regressions-
spezifikationen positiv, jedoch nicht signifikant. Im Vergleich dazu 
weisen die positiven Koeffizienten von EXTRAVERTi in Panel B min-
destens statistische Signifikanzen auf dem 5-Prozent-Niveau auf. 
Obwohl die Ergebnisse gerade in Bezug auf Panel A nicht ganz ein-
deutig sind, scheinen sie grundsätzlich die Vermutung in Hypothese 
H1 zu stützen, dass stärker extravertierte Anleger ein geringeres Maß 
an Risikoaversion aufweisen als weniger extravertierte Anleger 
sind.445 In Bezug auf den Einfluss von Neurotizismus ist erkennbar, 
dass sowohl bei der Regression mit ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ௌÄ als auch 
ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ

ி௜௡ alle Regressionskoeffizienten für NEUROTi mindestens 
auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifikant sind. Die Ergebnisse 
bestätigen die vorherigen Ergebnisse der Korrelationsanalyse und 
stellen somit eine starke Unterstützung für Hypothese H4 dar, dass 
Anleger mit höheren Werten in Neurotizismus risikoaverser sind als 
Anleger mit niedrigeren Werten in Neurotizismus. Für die Regression 
mit ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ி௜௡ ist zudem der Koeffizient von GENDERi sowohl im 
Gesamtmodell wie auch in der entsprechenden Spezifikation jeweils 
signifikant positiv auf dem 1-Prozent-Niveau. Dies bedeutet, dass sich 
Männer im Vergleich zu Frauen als weniger risikoavers einstufen. 

 
 
 
 

                                                
445  In Bezug auf die Unterschiede der Methoden hinsichtlich der Messung von 

Risikoeinstellung vertreten Nosić/Weber (2010) die Ansicht, dass die Selbst-
beurteilung einer Person mittels Fragebogen aussagekräftiger ist als zum Bei-
spiel die Messung mittels Lotterieentscheidungen. 
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Tabelle 10: Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Einfluss von 

Extraversion und Neurotizismus auf die Risikoeinstellung446 
Panel A: Abhängige Variable: ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ௌÄ, Risikoeinstellung gemessen mit der Sicherheitsäqui-
valenzmethode 

 ***଴  5,396*** 5,221*** 5,958*** 5,588*** 5,150*** 5,717ߚ

EXTRAVERTi 0,077 0,082 0,073 0,068 0,072 0,072 

NEUROTi -0,353*** -0,321*** -0,345*** -0,329*** -0,351*** -0,293*** 

GENDERi  0,138    0,138 

INTLOCUSi   -0,077   -0,096 

EXTLOCUSi   -0,119   -0,100 

POSAFFECTi    -0,013  -0,001 

NEGAFFECTi    -0,125*  -0,114 

AGEi     0,011 0,011 

R2 (adj.) 0,099 0,100 0,099 0,103 0,097 0,100 

Panel B: Abhängige Variable: ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ
ி௜௡ , Risikoeinstellung gemessen mit der Selbsteinschät-

zung der Teilnehmer 

 **଴  2,958*** 1,847*** 2,759*** 2,806*** 2,906*** 1,997ߚ

EXTRAVERTi 0,187*** 0,250*** 0,189*** 0,178** 0,193*** 0,248*** 

NEUROTi -0,333*** -0,142** -0,337*** -0,329*** -0,331*** -0,151** 

GENDERi  0,764***    0,768*** 

INTLOCUSi   0,025   -0,019 

EXTLOCUSi   0,048   0,012 

POSAFFECTi    0,048  0,030 

NEGAFFECTi    0,015  0,032 

AGEi     0,001 -0,009 

R2 (adj.) 0,099 0,193 0,094 0,095 0,097 0,182 

Anmerkung: Tabelle 10 enthält in Panel A die Regressionskoeffizienten sowie die angepassten 
R2-Werte für die in Gleichung (4) beschriebene Regression mit ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ௌÄ als abhängiger 
Variable. Panel B zeigt die Ergebnisse für die Regression mit RISKATT௜

ி௜௡  als abhängiger Vari-
able. EXTRAVERTi und NEUROTi werden dabei schrittweise mit den anderen erklärenden 
Variablen kombiniert. Die letzte Spalte umfasst die Ergebnisse des gesamten Regressionsmo-
dells. Die Symbole *, ** und *** kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-
Prozent-Niveau. Beispiel: Die Regression von ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ி௜௡  auf EXTRAVERTi, wobei nur für den 
Einfluss von Neurotizismus (NEUROTi) kontrolliert wird, ergibt einen Regressionskoeffizienten 
von 0,187 für EXTRAVERTi, der auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifikant ist. 

                                                
446  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
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Tabelle 11 stellt die Ergebnisse der Regressionsanalyse in Bezug 

auf den Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf die Risiko-
wahrnehmung von Anlegern dar. Alle Regressionskoeffizienten für 
EXTRAVERTi und NEUROTi sind insignifikant. Dies bedeutet, dass 
weder Extraversion noch Neurotizismus für die Vorhersage der Risi-
kowahrnehmung von Anlegern geeignet sind. Die Ergebnisse stellen 
somit keine Unterstützung für die Hypothese H2 und H5 dar. Weiter-
hin fällt auf, dass keine andere unabhängige Variable einen statistisch 
signifikanten Einfluss auf RISKPERCi hat. Dies äußert sich unter 
anderem in den niedrigen (negativen) angepassten R2-Werten, die auf 
einen insgesamt sehr niedrigen Erklärungsgehalt des Regressionsmo-
dells hindeuten. 

 
Tabelle 11: Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Einfluss von 
Extraversion und Neurotizismus auf die Risikowahrnehmung447 
Abhängige Variable: RISKPERCi, Risikowahrnehmung gemessen mit dem Median 
der drei Risikoeinschätzungen für die Aktien 
 ***଴  3,198*** 3,136*** 3,244*** 3,078*** 3,358*** 3,296ߚ
EXTRAVERTi 0,001 0,006 0,006 -0,005 0,002 0,002 
NEUROTi -0,012 -0,001 -0,023 -0,010 -0,013 -0,012 
GENDERi  0,041    0,040 
INTLOCUSi   -0,029   -0,044 
EXTLOCUSi   0,043   0,037 
POSAFFECTi    0,036  0,042 
NEGAFFECTi    0,016  0,009 
AGEi     -0,007 -0,007 
R2 (adj.) -0,006 -0,008 -0,010 -0,010 -0,008 -0,019 
Anmerkung: Tabelle 11 enthält die Regressionskoeffizienten sowie die angepassten 
R2-Werte für die in Gleichung (4) beschriebene Regression mit RISKPERCi als 
abhängiger Variable. EXTRAVERTi und NEUROTi werden dabei schrittweise mit den 
anderen erklärenden Variablen kombiniert. Die letzte Spalte umfasst die Ergebnisse 
des gesamten Regressionsmodells. Die Symbole *, ** und *** kennzeichnen statisti-
sche Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: Die Regression 
von RISKPERCi auf EXTRAVERTi, wobei nur für den Einfluss von Neurotizismus 
(NEUROTi) kontrolliert wird, ergibt einen insignifikanten Regressionskoeffizienten 
von 0,001 für EXTRAVERTi. 

                                                
447  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
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 Die Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Einfluss von Extra-
version und Neurotizismus auf die Renditeerwartung von Anlegern 
sind in Tabelle 12 dargestellt. Die überwiegend positiven Regressi-
onskoeffizienten für EXTRAVERTi deuten darauf hin, dass Personen 
mit höheren Werten in Extraversion eine höhere Renditeerwartung 
haben als Personen mit niedrigeren Werten in Extraversion. Aufgrund 
der nicht signifikanten Koeffizienten sind die Ergebnisse aber kaum 
zur Unterstützung von Hypothese H3 geeignet. Die durchgehend ne-
gativen Regressionskoeffizienten für NEUROTi deuten auf einen ne-
gativen Einfluss von Neurotizismus auf die Höhe der Renditeerwar-
tung hin. Die Ergebnisse sind aber nur eine schwache Unterstützung 
für Hypothese H6, da die Mehrheit der Koeffizienten insignifikant ist. 
Lediglich für die Spezifikationen, bei denen einzeln für den Einfluss 
von EXTRAVERTi und AGEi kontrolliert wird, sind die Koeffizienten 
für NEUROTi jeweils auf dem 5-Prozent-Niveau signifikant. In Bezug 
auf die Kontrollvariablen sind lediglich die beiden Koeffizienten von 
GENDERi von Bedeutung, die jeweils auf dem 1-Prozent-Niveau 
statistisch signifikant sind. 
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Tabelle 12: Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Einfluss von 
Extraversion und Neurotizismus auf die Renditeerwartung448 

Abhängige Variable: RETURNEXPi, Renditeerwartung gemessen mit dem Mittelwert 
der drei Renditeerwartungen für die Aktien 

 ଴  0,140*** 0,077* 0,098 0,124** 0,198** 0,125ߚ

EXTRAVERTi 0,000 0,004 -0,001 0,001 0,001 0,003 

NEUROTi -0,016** -0,005 -0,011 -0,017 -0,016** -0,003 

GENDERi  0,043***    0,043*** 

INTLOCUSi   0,015   0,016 

EXTLOCUSi   -0,013   -0,016 

POSAFFECTi    0,003  -0,001 

NEGAFFECTi    0,006  0,010 

AGEi     -0,003 -0,004 

R2 (adj.) 0,007 0,031 0,011 0,003 0,006 0,033 

Anmerkung: Tabelle 12 zeigt die Regressionskoeffizienten sowie die angepassten R2-
Werte für die in Gleichung (4) beschriebene Regression mit RETURNEXPi als ab-
hängiger Variable. EXTRAVERTi und NEUROTi werden dabei schrittweise mit den 
anderen erklärenden Variablen kombiniert. Die letzte Spalte umfasst die Ergebnisse 
des gesamten Regressionsmodells. Die Symbole *, ** und *** kennzeichnen statisti-
sche Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: Die Regression von 
RETURNEXPi auf NEUROTi, wobei nur für den Einfluss von Extraversion (EXTRA-
VERTi) kontrolliert wird, ergibt einen Regressionskoeffizienten von -0,016 für NEU-
ROTi, der auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifikant ist. 

 
  

                                                
448  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
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Strukturgleichungsmodell 

 
Die Ergebnisse des Strukturgleichungsmodells sind in grafischer Form 
in Abbildung 8 dargestellt. Die Zahlen an den Pfeilen zeigen die stan-
dardisierten Pfadregressionskoeffizienten und geben Aufschluss über 
die Stärke zwischen den jeweiligen latenten Variablen. Koeffizienten 
mit Werten von 0,20 oder höher werden als bedeutsam eingestuft.449 
Zwischen Extraversion und Neurotizismus liegt eine wechselseitige 
negative Beziehung vor. Dies bedeutet, dass extravertierte Personen 
tendenziell weniger neurotisch sind und vice versa. Der Wert für Φ21 
ist -0,43 und auf dem 0,1-Prozent-Niveau statistisch signifikant. In 
Übereinstimmung mit Hypothese H1 sowie den vorherigen Ergebnis-
sen geht ein positiver Einfluss von Extraversion auf die Risikoeinstel-
lung aus. Der Pfadregressionskoeffizient (γ11) beträgt 0,20 und ist auf 
dem 10-Prozent-Niveau statistisch signifikant. Der Wert ist dahinge-
hend zu interpretieren, dass eine Erhöhung von Extraversion um eine 
Standardabweichung eine Erhöhung um 0,20 Standardabweichungen 
der Risikoeinstellung bedingt. Das Ergebnis deutet an, dass Anleger 
mit höheren Werten in Extraversion weniger risikoavers sind als An-
leger mit niedrigeren Werten in Extraversion. Die Analyse hinsicht-
lich des Einflusses von Neurotizismus auf die Risikoeinstellung (Hy-
pothese H4) liefert einen Pfadregressionskoeffizient von -0,58 (γ12). 
Der Koeffizient ist somit als bedeutsam anzusehen und zudem auf 
dem 0,1-Prozent-Niveau signifikant. Es kann geschlussfolgert werden, 
dass sich neurotischere Anleger risikoaverser verhalten als weniger 
neurotische Anleger. Das Ergebnis kann als eindeutige Bestätigung 
für Hypothese H4 gesehen werden. Die verbleibenden Koeffizienten 
(γ21, γ31, γ22, γ32) zwischen Extraversion und Neurotizismus sowie 
Risikowahrnehmung und Renditeerwartung sind hinsichtlich ihrer 
Stärke sowie ihrer Signifikanz als vernachlässigbar anzusehen und 
stellen somit keine Unterstützung für die Hypothesen H2, H3, H5 und 
H6 dar. 
  

                                                
449  Vgl. Chin (1998a), S. 13. 
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Anmerkung: Abbildung 8 zeigt die Ergebnisse des Strukturgleichungsmodells 
in grafischer Form. Die Symbole *, **, *** und **** kennzeichnen statisti-
sche Signifikanz auf dem 10-, 5-, 1- und 0,1-Prozent-Niveau. Beispiel: Der 
standardisierte Pfadregressionskoeffizient von -0,58 zwischen ξ2 (Neurotizis-
mus) und η1 (Risikoeinstellung) ist auf dem 0,1-Prozent-Niveau statistisch 
signifikant. Die manifeste Variable yi hat eine Faktorladung von 0,52 sowie 
einen assoziierten Fehlerterm (ε1) von 0,73. Der Fehlerterm der Risikoeinstel-
lung (ζ1) beträgt 0,52. 

 
Abbildung 8: Ergebnisse des Strukturgleichungsmodells zum 
Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf die Determinan-
ten des Risikoverhaltens450 
 

In Bezug auf die Zusammenhänge zwischen den Determinanten 
des Risikoverhaltens ist nur die Beziehung zwischen Risikowahrneh-
mung (η3) und Renditeerwartung (η2) nennenswert. Der standardisierte 
Pfadregressionskoeffizient zwischen den beiden Variablen beträgt -
0,52 (β23) und ist auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifikant. 
Dies bedeutet, dass Anleger, die Risiken stärker wahrnehmen und 
somit die entsprechenden Aktien per se als risikoreicher einstufen, 
                                                
450  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
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auch eine niedrigere Renditeerwartung haben. Das Ergebnis steht 
augenscheinlich im Widerspruch zur neoklassischen Finanzierungsli-
teratur, wonach eine Investition in risikoreichere Anlagen höhere 
Renditen erwitschaften sollte. Ganzach (2000) findet ähnliche Ergeb-
nisse für die Risiko- und Renditebeurteilung von Anlegern in Bezug 
auf Finanzanlagen, mit denen diese weniger vertraut sind (zum Bei-
spiel die Anlage in Aktien ausländischer Unternehmen, über die weni-
ge Informationen bekannt sind). Ganzach (2000) unterstellt den Teil-
nehmern Unkenntnis über den Zusammenhang zwischen Rendite und 
Risiko. Diese Unkenntnis scheint jedoch nicht für Finanzanlage zu 
gelten, mit denen Personen vertraut sind.451 Die Teilnehmer der Be-
fragung finden sich in genau einer solchen Ungewissheitssituation 
hinsichtlich der zu beurteilenden Aktien wieder, da nicht bekannt ist, 
um welche Unternehmen (zum Beispiel ausländische oder inländische 
Unternehmen) es sich bei den dargestellten Aktien handelt, und keine 
weiteren Informationen über diese vorliegen. Zudem scheint es mög-
lich, dass die Teilnehmer grundsätzlich nur über wenig Erfahrung und 
Wissen im Umgang mit Aktien verfügen. 

In Bezug auf die Messgenauigkeit für Faktorladungen kommen 
Ford/MacCallum/Tait (1986) zu dem Schluss, dass diese nur für Wer-
te über 0,40 zu attestieren ist.452 Die Mehrheit der Faktorladungen in 
dem Model liegt über diesem Schwellenwert, was bedeutet, dass die 
manifesten Variablen die latenten Variablen grundsätzlich hinreichend 
valide messen. Die Ausnahmen bilden die Faktorladungen λ52, λ73 und 
λ83, deren Werte deutlich geringer als 0,40 sind. Dies bedeutet, dass 
die drei manifesten Variabeln (RETURNEXPdown (y5), RISKPERCCons 
(y7) und RISKPERCdown (y8) die Konstrukte Risikowahrnehmung und 
Renditeerwartung nicht akkurat messen und somit zur Messung weni-
ger geeignet erscheinen. Dies zeigt sich insbesondere auch in den 
hohen Werten für die Fehlerterme ε5, ε7 und ε8 dieser Variablen. Die 
Fehlerterme der manifesten Variablen geben dabei Aufschluss über 
den Messfehler in Form des Anteils der nicht erklärten Varianz. Ohne 
im Detail auf jeden Fehlerterm gesondert einzugehen, indiziert bei-

                                                
451  Vgl. Ganzach (2000), S. 359. Für bekannte Finanzanlagen (zum Beispiel 

Aktien bekannter inländischer Unternehmen) verschwindet der Effekt und es 
liegt ein positiver Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite vor. 

452  Vgl. Ford/MacCallum/Tait (1986), S. 296. 
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spielsweise der Fehlerterm δ1 von x1 in Höhe von 0,15, dass 85% der 
Varianz der Teilnehmerantworten in Bezug auf die entsprechende 
Frage des BFI-10 durch die latente (exogene) Variable Extraversion ξ2 
und die verbleibenden 15% durch andere (nicht beobachtbare oder 
erfasste) Faktoren erklärt werden können. Die Fehlerterme in dem 
Modell variieren dabei zum Teil deutlich. Die Residualterme (ζ1, ζ2 
und ζ3) der endogenen latenten Variablen geben den Anteil der nicht 
erklärten Varianz in einer endogenen Variablen an. Durch Subtraktion 
der Werte von 1 lassen sich die Squared Multiple Correlations (SMC) 
der endogenen Variablen errechnen. Die SMC geben an, welcher 
Anteil der Varianz der endogenen latenten Variablen durch die ande-
ren endogenen und exogenen latenten Variablen erklärt wird.453 In 
Anlehnung an Chin (1998b) können dabei Werte von 0,19 als 
schwach, Werte von 0,33 als moderat und Werte von 0,66 als substan-
tiell bezeichnet werden.454 Die SMC für Risikoeinstellung (0,48) so-
wie Renditeerwartung (0,36) sind somit grundsätzlich als moderat 
einzustufen, wohingegen der Wert für Risikowahrnehmung (0,04) 
deutlich unterhalb der Schwelle von 0,33 angesiedelt ist. 

Um die Übereinstimmung des hypothetisch angenommenen Mo-
dells mit den erhobenen Daten und somit die Güte des Modells beur-
teilen zu können, werden sowohl inferenzstatistische (Root-Mean-
Square-Error of Approximation (RMSEA) und der Chi-Quadrat-Wert 
des formulierten Modells/Anzahl der Freiheitsgrade (CMIN/DF)) als 
auch deskriptive Gütekriterien (Adjusted-Goodness-of-Fit-Index (AG-
FI)) berechnet.455 Browne/Cudeck (1993) sehen in RMSEA-Werten 
unter 0,05 (0,08) eine gute (akzeptable) Modellgüte. Der RMSEA-
Wert des Modells von 0,05 deutet somit zumindest auf eine akzeptab-
le Modellgüte hin.456 In Bezug auf das Kriterium CMIN/DF empfiehlt 
Byrne (1989) niedrigere Werte als 2,0. Je niedriger der Wert ist, desto 
besser ist die Modellgüte. Der Modellwert von 1,87 erfüllt die Bedin-

                                                
453  Vgl. Weiber/Mühlhaus (2014), S. 230. 
454  Vgl. Chin (1998b), S. 323. Weiber/Mühlhaus (2014) betonen jedoch die nur 

bedingte Generalisierbarkeit der Werte, vgl. Weiber/Mühlhaus (2014), S. 328. 
455  Beide Arten von Gütekriterien sind dabei für eine Evaluation des Gesamtmo-

dells geeignet. Da keine vergleichende Evaluation alternativer Modelle vor-
genommen wird, entfallen die entsprechenden Maße hierfür. Vgl. dazu grund-
sätzlich Weiber/Mühlhaus (2014), S. 199ff. 

456  Vgl. Browne/Cudeck (1993), S. 144. 
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gung von Byrne (1989).457 Weiber/Mühlhaus (2014) sehen Werte über 
0,89 für das Maß AGFI als Hinweis auf eine gute Modellanpassung.458 
Der AGFI-Wert des Modells liegt mit 0,92 oberhalb des geforderten 
Wertes. Zusammengefasst deuten die errechneten Maße auf eine hin-
reichend gute Modellgüte hin. Tabelle 13 beinhaltet die Ergebnisse 
des Strukturgleichungsmodells in tabellarischer Form. 
 

Tabelle 13: Ergebnisse des Strukturgleichungsmodells zum Ein-
fluss von Extraversion und Neurotizismus auf die Determinanten 

des Risikoverhaltens459 
Panel A: Standardisierte Pfadregressionskoeffizienten 

 Schätzung S.E. C.R. 

γ11 (Risikoeinstellung (η1) <--- Extraversion (ξ1)) 0,20* 0,11 1,73 

γ21 (Renditeerwartung (η2) <--- Extraversion (ξ1)) -0,03 0,02 -0,57 

γ31 (Risikowahrnehmung (η3) <--- Extraversion (ξ1)) 0,10 0,05 0,75 

γ12 (Risikoeinstellung (η1) <--- Neurotizismus (ξ2)) -0,58**** 0,11 -3,25 

γ22 (Renditeerwartung (η2) <--- Neurotizismus (ξ2)) -0,10 0,02 -0,57 

γ32 (Risikowahrnehmung (η3) <--- Neurotizismus (ξ2)) 0,01 0,05 0,05 

β21 (Renditeerwartung (η2) <--- Risikoeinstellung (η1)) 0,16 0,03 0,73 

β31 (Risikowahrnehmung (η3) <--- Risikoeinstellung (η1)) -0,03 0,11 -0,78 

β23 (Renditeerwartung (η2) <--- Risikowahrnehmung (η3)) -0,52** 0,08 -2,31 

Φ21 (Extraversion (ξ1) <--> Neurotizismus (ξ2)) -0,43**** 0,05 -4,02 

Panel B: Faktorladungen 

 Schätzung   

λ11 (Item 1 (x1) <--- Extraversion (ξ1)) 0,92   

                                                
457  Vgl. Byrne (1989), S. 55. 
458  Vgl. Weiber/Mühlhaus (2014), S. 212. 
459  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
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Fortsetzung Tabelle 13 

λ21 (Item 2 (x2) <--- Extraversion (ξ1)) 0,63   

λ32 (Item 3 (x3) <--- Neurotizismus (ξ2)) 0,48   

λ42 (Item 4 (x4) <--- Neurotizismus (ξ2)) 0,87   

λ11 (RISKATT୧
୊୧୬

 (y1) <--- Risikoeinstellung (η1)) 0,52   

λ21 (RISKATT୧
ୗÄ

 (y2) <--- Risikoeinstellung (η1)) 0,56   

λ32 (RETURNEXPup (y3) <--- Renditeerwartung (η2)) 0,72   

λ42 (RETURNEXPConst (y4) <--- Renditeerwartung (η2)) 0,51   

λ52 (RETURNEXPdown (y5) <--- Renditeerwartung (η2)) 0,12   

λ63 (RISKPERCup (y6) <--- Risikowahrnehmung (η3)) 0,63   

λ73 (RISKPERCConst (y7) <--- Risikowahrnehmung (η3)) 0,27   

λ83 (RISKPERCdown (y8) <--- Risikowahrnehmung (η3)) 0,10   

Panel C: Residualterme der endogenen latenten Variablen 

 Schätzung   

ζ1 0,52   

ζ2 0,64   

ζ3 0,96   

Panel D: Fehlerterme der manifesten (beobachteten) Variablen 

 Schätzung   

δ1 0,15   

δ2 0,60   

δ3 0,72   

δ4 0,24   

ε1 0,73   

ε2 0,69   
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Fortsetzung Tabelle 13 

ε3 0,48   

ε4 0,74   

ε5 0,99   

ε6 0,61   

ε7 0,93   

ε8 0,99   

Panel E: Modellgütekriterien 

 Werte   

RMSEA 0,05   

CMIN/DF 1,87   

AGFI 0,92   

Anmerkung: Tabelle 13 zeigt in Panel A die standardisierten Pfadregressionskoeffizien-
ten, die Standardfehler (S.E.) sowie die CR-Werte (Critical Ratio). Panel B enthält die 
Schätzungen für die Faktorladungen. Panel C enthält die Schätzer der Residualterme 
der endogenen latenten Variablen. In Panel D sind die Fehlerterme der manifesten 
(beobachteten) Variablen aufgeführt. Panel E stellt die Werte für die Gütekriterien des 
Modells dar. Die Symbole *, **, *** und **** kennzeichnen statistische Signifikanz 
auf dem 10-, 5-, 1- und 0,1-Prozent-Niveau. Beispiel: Der standardisierte Pfadregressi-
onskoeffizient γ12 ist -0,58 und auf dem 0,1-Prozent-Niveau statistisch signifikant. 

 
Robustheitsuntersuchung 

 
Tabelle 14 enthält die Ergebnisse für die Teilnehmer mit den höchsten 
und niedrigsten Werten in Extraversion und Neurotizismus. Panel A 
enthält die Ergebnisse zum paarweisen Gleichheitstest (Wilcoxon-
Mann-Whitney-U-Test) zwischen den Teilnehmern mit den höchsten 
(Top-Quintil) und niedrigsten Werten (Bottom-Quintil) in Extraversi-
on. Die Ergebnisse stützen dabei grundsätzlich die Ergebnisse der 
vorherigen empirischen Analysen. Für die Variablen ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ

ௌÄ und 
ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ

ி௜௡ haben die Teilnehmer mit den höchsten Werten in Ext-
raversion signifikant höhere Mittelwerte und Mediane als die Teil-
nehmer mit den niedrigsten Ausprägungen in Extraversion. Die Diffe-
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renzen sind auf dem 1-Prozent-Niveau statistisch signifikant. Die 
höheren Mittelwerte und Mediane bedeuten, dass die Teilnehmer mit 
den höchsten Werten in Extraversion eine niedrigere Risikoaversion 
haben als die Teilnehmer mit den niedrigsten Werten in Extraversion. 
Das Ergebnis stützt Hypothese H1. In Einklang mit den vorherigen 
Ergebnissen sind keine signifikanten Unterschiede für RISKPERCi 
erkennbar. Die Mittelwerte und Mediane der beiden Gruppen sind 
dabei nahezu identisch. Für RETURNEXPi ist der Mittelwert und der 
Median im Top-Quintil für Extraversion höher als im Bottom-Quintil. 
Demzufolge haben die Teilnehmer mit den höchsten Werten in Extra-
version eine höhere Renditeerwartung als die Teilnehmer mit den 
niedrigsten Werten. Aufgrund der nicht signifikanten Differenz zwi-
schen den Werten ist die Unterstützung für Hypothese H3 nur als 
gering einzuschätzen. 

Panel B enthält die Ergebnisse des paarweisen Gleichheitstest für 
Neurotizismus. Im Top-Quintil sind die Mittelwerte und Mediane für 
ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ

ௌÄ und ܴܶܣܭܵܫ ௜ܶ
ி௜௡ niedriger als im Bottom-Quintil. Das 

bedeutet, dass die Teilnehmer mit den höchsten Ausprägungen in 
Neurotizismus einen höheren Grad an Risikoaversion aufweisen als 
die Teilnehmer mit den niedrigsten Ausprägungen. Aufgrund der 
Signifikanz der Unterschiede auf dem 1-Prozent-Niveau stützen die 
Ergebnisse Hypothese H4. Für RISKPERCi werden keine Unterschie-
de gefunden. In Bezug auf RETURNEXPi finden sich dahingehend 
Unterschiede, dass sowohl Mittelwert als auch Median im Top-Quintil 
niedriger sind als im Bottom-Quintil. Die Unterschiede sind auf dem 
5-Prozent-Niveau statistisch signifikant. Das Ergebnis unterstützt 
Hypothese H6 und somit die Vermutung, dass neurotischere Anleger 
eine niedrigere Renditeerwartung haben. 
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Tabelle 14: Ergebnisse zum paarweisen Gleichheitstest der 
Determinanten des Risikoverhaltens zwischen den Teil-

nehmern des Top- und Bottom-Quintils460 
 Top  Bottom  

 Mittelwert Median  Mittelwert Median U-Test 

Panel A: Extraversion 

ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ
ௌÄ  4,99 4,84  4,50 4,12 *** 

ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ
ி௜௡  2,87 3,00  2,20 2,00 *** 

RISKPERCi 3,11 3,00  3,17 3,00  

RETURNEXPi 0,089 0,077  0,077 0,063  

Panel B: Neurotizismus 

ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ
ௌÄ  4,11 4,12  4,97 4,84 *** 

ܶܣܭܵܫܴ ௜ܶ
ி௜௡  2,16 2,00  3,13 3,00 *** 

RISKPERCi 3,23 3,00  3,23 3,00  

RETURNEXPi 0,083 0,057  0,129 0,101 ** 

Anmerkung: In Tabelle 14 sind in Panel A (B) die Mittelwerte und Mediane 
der Determinanten des Risikoverhaltens für das Top- und Bottom-Quintil für 
Extraversion (Neurotizismus) dargestellt. Die letzte Spalte enthält die Ergeb-
nisse des paarweisen Gleichheitstests (U-Test). Die Symbole *, ** und *** 
kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. 
Beispiel: Der Mittelwert der Renditeerwartung (RETURNEXPi) bei den 
Teilnehmern im Top-Quintil von Neurotizismus beträgt 0,083 wohingegen 
der Mittelwert der Renditeerwartung der Teilnehmer im Bottom-Quintil von 
Neurotizismus 0,129 ist. Die Differenz ist auf dem 5-Prozent-Niveau statis-
tisch signifikant. 

 

  

                                                
460  Quelle: Oehler/Wedlich (2016). 
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9.4 Diskussion und Zusammenfassung der Ergebnisse 

Die Ergebnisse der Befragung lassen sich wie folgt zusammenfassen. 
In Bezug auf Extraversion deuten die Ergebnisse in ihrer Gesamtheit 
darauf hin, dass sich Anleger mit höheren Werten in Extraversion 
weniger risikoavers verhalten als Anleger mit niedrigeren Werten. Das 
Ergebnis unterstützt Hypothese H1 sowie die Ergebnisse von Nichol-
son et al. (2005), Becker et al. (2012) und Pan/Statman (2013). Die 
Studien von Filbeck/Hatfield/Horvath (2005) und Dohmen et al. 
(2010) finden hingegen keinen Einfluss von Extraversion auf die Risi-
koeinstellung. Die Ergebnisse deuten ferner darauf hin, dass Extraver-
sion keinen Einfluss auf die Risikowahrnehmung sowie Renditeerwar-
tung zu haben scheint und stellen somit keine Unterstützung für die 
Hypothesen H2 und H3 dar. 

Aus den Ergebnissen lässt sich zudem ableiten, dass sich neuroti-
schere Anleger risikoaverser verhalten. Die Ergebnisse stellen eine 
deutliche Unterstützung für Hypothese H4 dar. Die Studien von Ma-
yfield/Perdue/Wooten (2008), Borghans et al. (2009), Becker et al. 
(2012) und Rustichini et al. (2012) dokumentieren einen ähnlichen 
Zusammenhang, im Gegensatz zu Dohmen et al. (2010), der keinen 
Zusammenhang zwischen Neurotizismus und Risikoeinstellung ent-
deckt. Weiterhin scheint Neurotizismus keinen Einfluss auf die Risi-
kowahrnehmung von Anlegern zu haben. Die Ergebnisse zum Ein-
fluss von Neurotizismus auf die Renditeerwartung liefern ein 
zweideutiges Bild. Separat betrachtet kann aus den Ergebnissen der 
Korrelationsanalyse sowie des paarweisen Gleichheitstest geschluss-
folgert werden, dass neurotischere Anleger eine niedrigere Renditeer-
wartung haben. Die Ergebnisse der Regressionsanalyse deuten grund-
sätzlich in die gleiche Richtung, jedoch sind diese aufgrund der 
überwiegend nicht signifikanten (negativen) Regressionskoeffizienten 
für Neurotizismus nur eingeschränkt aussagekräftig. Die Strukturglei-
chungsanalyse liefert ähnliche Ergebnisse und lässt einen negativen 
Einfluss von Neurotizismus vermuten. Der entsprechende Pfadkoeffi-
zient ist jedoch nicht signifikant. Insgesamt deuten die Ergebnisse 
grundsätzlich einen Einfluss von Neurotizismus auf die Renditeerwar-
tung von Anlegern an, sind aber aufgrund der Heterogenität je nach 
Analysemethode nur eine eingeschränkte Unterstützung für Hypothese 
H6. 
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Weiterhin ist zu erwähnen, dass das Geschlecht der Teilnehmer ei-
nen starken Einfluss auf die Risikoeinstellung und Renditeerwartung 
von Anlegern ausübt. Männer verhalten sich dabei grundsätzlich risi-
koaverser und haben eine höhere Renditeerwartung als Frauen. Das 
Ergebnis spiegelt somit das grundsätzlich unterschiedliche Verhalten 
von Männern und Frauen in Finanzmärkten wider.461 

                                                
461  Vgl. dazu beispielsweise Barsky et al. (1997), Powell/Ansic (1997), Jianako-

plos/Bernasek (1998), Sundén/Surette (1998), Hariharan/Chapman/Domian 
(2000), Barber/Odean (2001), Bernasek/Shwiff (2001), Felton/Gibson/San-
bonmatsu (2003), Weber/Weber/Nosić (2013) sowie die Ergebnisse zum Ein-
fluss von Extraversion und Neurotizismus auf das Risikoverhalten in Kapitel 
10. 
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10 Einfluss von Extraversion und Neurotizismus 
auf das Risikoverhalten462 

10.1 Ablauf des Experiments 

Der computerbasierte Aktienmarkt wurde im Wintersemester 
2014/2015 an der wirtschaftswissenschaftlichen Fakultät in den Com-
puterräumen des Rechenzentrums der Universität Bamberg durchge-
führt. Insgesamt nahmen 364 Bachelorstudierende daran teil, die ana-
log zur Befragung im Rahmen ihres Studiums die Veranstaltungen 
„Unternehmensfinanzierung I/Internationale Unternehmensfinanzie-
rung/Einführung in Finanzierung und Investition“ besuchten. Die 
Durchführung erfolgte innerhalb einer Woche (mittwochs und sams-
tags). Am Mittwoch nahmen 283 Studierende teil, die mit einer fixen 
Vergütung in Höhe von fünf Euro vergütet wurden. Die verbleibenden 
81 Studierenden nahmen samstags an dem Experiment teil und wur-
den mit einer anreizorientierten Vergütung entlohnt, die sich am Kon-
tostand ihres Depots am Ende der letzten Handelsrunde orientierte. 
Die Teilnahme erfolgte anonymisiert und auf freiwilliger Basis. Das 
Aufsichtspersonal stellte sicher, dass unter den Studierenden während 
der Durchführung keine Interaktion (zum Beispiel in Form von Ab-
sprachen hinsichtlich Käufen oder Verkäufen) stattfand. Die geringe 
Zeitdauer der einzelnen Handelsperioden (eine Minute) sowie die 
hohe Handelsfrequenz unter den Teilnehmern erschwerten ein koordi-
niertes Vorgehen zusätzlich. Insgesamt dauerte das Experiment (Fra-
gebogen und Aktienmarkt) durchschnittlich circa 45 Minuten. 

Mit dem Betreten des Computerraumes wurde jedem Teilnehmer 
ein Platz vor einem Computer zugewiesen. Die Teilnehmer wurden 
vor Beginn des Experiments mündlich darüber aufgeklärt, dass sie die 
Möglichkeit haben, an dem Experiment teilzunehmen, die Teilnahme 
aber freiwillig sei und in keinem Zusammenhang mit ihrer Teilnahme 

                                                
462  Dieses Kapitel basiert auf dem Beitrag Oehler et al. (2016a). 
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an der jeweiligen Veranstaltung steht. Zudem wurde den Teilnehmern 
kommuniziert, dass sie eine Vergütung erhalten würden.463 Im An-
schluss daran wurde zunächst der Fragebogen (drei Seiten) ausgeteilt, 
der auf der ersten Seite eine allgemeine Erläuterung (insbesondere 
zum Zweck der Untersuchung, ein Hinweis auf Wahrung der Anony-
mität und Freiwilligkeit der Studie, Informationen zur Entlohnung)464 
sowie auf den weiteren Seiten die Fragen zur Erfassung der Charakte-
ristika der Teilnehmer (Persönlichkeitsfaktoren, Kontrollüberzeugung, 
Affekte, Geschlecht, Alter) enthält.465 Daneben ist auf der ersten Seite 
ein von den Teilnehmern auszufüllendes Antwortfeld implementiert, 
in das die Teilnehmer ihre Platznummer (Identifikationsnummer des 
jeweils verwendeten Computers) eintragen sollten. Nur so konnte eine 
Zuordnung der Antworten des Fragebogens mit den Ergebnissen des 
Aktienmarkts sichergestellt werden.466 

Nachdem die Teilnehmer den Fragebogen ausgefüllt hatten, wur-
den diese eingesammelt. Dabei wurde insbesondere darauf geachtet, 
dass die Identifikationsnummern der Computer eingetragen sind. Zu-
gleich wurden im Anschluss daran die Instruktionen zur Bedienung 
des computerbasierten Aktienmarkts (fünf Seiten) ausgeteilt.467 Nach-
dem den Studierenden ausreichend Zeit zum Lesen der Instruktionen 
gegeben worden war (ungefähr zehn Minuten), wurde der Aktien-
markt gestartet. Die Instruktionen verblieben während des Experi-
ments bei den Teilnehmern. 

                                                
463  Wie auch bei der Befragung nahmen alle Studierenden, die sich zum Start des 

Experiments eingefunden hatten, auch daran teil. 
464  Vgl. Anhang 3. 
465  Vgl. Anhang 2. 
466  Z-tree gibt die Ergebnisse je Aktienmarkt in Form einer Excel-Datei aus. Die 

Zuordnung der jeweiligen Transaktionen der Teilnehmer erfolgt über die 
Identifikationsnummer der Computer. Ein Teilnehmer, der beispielsweise vor 
dem Computer mit der Nummer RZ-0004-06 sitzt, trägt diese in das dafür 
vorgesehene Feld des Fragebogens ein. Der Teilnehmer sowie seine Trans-
aktionen werden in der Excel-Datei mit der Identifikationsnummer RZ-0004-
06 erfasst. Eine Zuordnung zwischen Fragebogen und Experiment ist somit in 
anonymer Form gewährleistet. 

467  Vgl. Anhang 4. Für die Studierenden mit der anreizorientierten Vergütung 
beträgt der Umfang der Instruktionen sechs Seiten. 
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Nach Ablauf der letzten Handelsrunde wurde den Teilnehmern der 
jeweilige Vergütungsbetrag ausgezahlt und die Instruktionen einge-
sammelt.468 Im Anschluss daran war das Experiment beendet. 

10.2 Empirische Methodik 

Die Überprüfung der Hypothesen zum Einfluss von Extraversion und 
Neurotizismus auf das Risikoverhalten von Anlegern erfolgt anhand 
von Korrelations- und Regressionsanalysen. Zudem wird ein paarwei-
ser Gleichheitstest verschiedener Teildatensätze durchgeführt.469 Im 
Folgenden werden die verwendeten Variablen erläutert und die empi-
rischen Analysemethoden beschrieben. 

 
Variablenbeschreibung 

 
Der Fragebogen erfasst die Charakteristika der Teilnehmer in Bezug 
auf die Ausprägungen von Extraversion, Neurotizismus, internaler 
und externaler Kontrollüberzeugung, positiver und negativer Affekte, 
Alter und Geschlecht.470 Im Sinne der Einheitlichkeit und aus Verein-
fachungsgründen werden die Variablen (EXTRAVERTi, NEUROTi, 
INTLOCUSi und EXTLOCUSi, POSAFFECTi und NEGAFFECTi, 
AGEi und GENDERi) analog zur Befragung bezeichnet.471 Zudem 
wird mit der Dummy-Variable PAYMENTi kontrolliert, ob die Art der 
Entlohnung einen Einfluss auf die Ergebnisse hat. Die Variable nimmt 
den Wert 1 an, falls der Teilnehmer eine variable Entlohnung erhält; 
bei einer fixen Entlohnung nimmt die Variable den Wert 0 an. 

Der Aktienmarkt liefert wesentliche Informationen über das indi-
viduelle Risiko- und Handelsverhalten der Teilnehmer wie zum Bei-
spiel die Anzahl der gehaltenen Aktien während des Aktienmarkts, die 
Handelspreise sowie die Anzahl an Käufen und Verkäufen. 

                                                
468 Gerade für den Mittwochstermin ist dies bedeutend, da somit eine Weitergabe 

an die Teilnehmer des Samstagstermins ausgeschlossen werden konnte. 
469  Vgl. Oehler et al. (2016a). 
470  Es wird dabei auf die gleichen Messinstrumente wie bei der Befragung zu-

rückgegriffen. Vgl. hierzu die Beschreibung in Kapitel 7.1.3. und 7.1.4. 
471  Vgl. dazu Kapitel 9.2 und insbesondere Tabelle 4 (Panel A). 
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Um die durchschnittliche Anzahl der gehaltenen Aktien je Indivi-

duum i während des Aktienmarkts zu bestimmen, ̅ܣ௜, wird für die 
Anzahl an insgesamt zur Verfügung stehenden Aktien A in dem jewei-
ligen Markt bereinigt. ̅ܣ௜ errechnet sich wie folgt: 

 

௜ܣ̅ =
భ
೅

∑ ஺೔,೟
೅
೟సభ

஺
    (20) 

 
wobei A୧,୲ die Anzahl der im Depot befindlichen Aktien von Indi-

viduum i zum Ende der Handelsrunde t angibt und T für die Gesamt-
zahl der Handelsrunden (T=15) steht. 

Um die durchschnittlich gezahlten Preise der Individuen i für ihre 
Käufe während des Aktienmarkts zu berechnen, werden diese um den 
Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlun-
gen), ௧ܸ , der näherungsweise dem Fundamentalwert der Aktien zu 
Beginn jeder Handelsperiode entspricht, bereinigt ( തܲ

௜ಲ೏ೕೇ

௤ , Gleichung 
21). Neben der Bereinigung dieser exogenen Variablen wird zudem 
berücksichtigt, dass die Teilnehmer das aktuelle (endogene) Preisni-
veau in dem Markt als Maßstab für ihr Handelsverhalten (in Bezug 
auf die zu zahlenden Preise) nehmen können. Deshalb erfolgt zudem 
eine Bereinigung der durchschnittlich gezahlten Kaufpreise um die ex 
post berechneten durchschnittlichen Handelspreise in der jeweiligen 
Handelsrunde ( തܲ

௜ಲ೏ೕು

௤ , Gleichung 22). Die Bereinigungen bedingen 
somit, dass jeweils relative Preisabweichungen vom näherungsweisen 
Fundamentalwert der Aktie sowie von dem Preisniveau in dem Markt 
analysiert werden. 

തܲ
௜ಲ೏ೕೇ

௤ = ଵ
ொ೔

∑ ∑
௉೔,೟,೙

೜ ି ௏೟

௏೟
 ௤೔,೟

௡ୀଵ  ்
௧ୀଵ    (21) 

Pഥ୧ఽౚౠౌ

୯ = ଵ
୕౟

∑ ∑
୔౟,౪,౤

౧ ି ୔౪തതത

୔౪തതത  ୯౟,౪
୬ୀଵ  ୘

୲ୀଵ     (22) 
 
wobei ௜ܲ,௧,௡

௤ der gezahlte Preis von Individuum i für Kauf n in Han-
delsrunde t ist, ݍ௜,௧  die Anzahl der Käufe von Individuum i in Handels-
runde t und ܳ௜ die absolute Anzahl der Käufe von Individuum i in 
sämtlichen Handelsrunden darstellen, ௧ܸ  für den Erwartungswert der 
zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlungen) steht und eine 
Approximation für den Fundamentalwert der Aktie zu Beginn jeder 
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Handelsperiode t ist und ௧ܲഥ  der durchschnittliche Handelspreis in dem 
Markt in Handelsrunde t ist. 

Dieselbe Methodik wird zur Berechnung der durchschnittlich er-
haltenen Verkaufspreise von Individuum i für die Verkäufe während 
des Aktienmarkts angewendet. Gleichung 23 (mit തܲ௜ಲ೏ೕೇ

௦  als abhängige 
Variable) zeigt die Bereinigung um den Erwartungswert der zukünfti-
gen Zahlungsströme (Dividendenzahlungen), ௧ܸ . Zudem werden die 
durchschnittlichen Verkaufspreise um die ex post berechneten durch-
schnittlichen Handelspreise je Handelsrunde bereinigt ( തܲ௜ಲ೏ೕು

௦ , Glei-
chung 24). 

 

തܲ௜ಲ೏ೕೇ
௦ = ଵ

ௌ೔
∑ ∑ ௉೔,೟,೙

ೞ ି ௏೟

௏೟
 ௦೔,೟

௡ୀଵ  ்
௧ୀଵ    (23) 

തܲ௜ಲ೏ೕು
௦ = ଵ

ௌ೔
∑ ∑ ௉೔,೟,೙

ೞ ି ௉೟തതത

௉೟തതത  ௦೔,೟
௡ୀଵ  ்

௧ୀଵ     (24) 
 
wobei ௜ܲ ,௧,௡

௦  der erhaltene Preis von Individuum i für Verkauf n in 
Handelsrunde t ist, ݏ௜,௧  die Anzahl der Verkäufe von Individuum i in 
Handelsrunde t angibt und ௜ܵ für die absolute Anzahl der Käufe von 
Individuum i in sämtlichen Handelsrunden steht. 

Es werden zwei Arten von Overpricing unterschieden. Zum einen 
wird die Anzahl an „überteuerten“ Käufen von Individuum i errech-
net, wenn der gezahlte Preis der Aktie über dem exogen vorgegebenen 
Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlun-
gen), ௧ܸ, liegt (ܳ௜ಲ೏ೕೇ

௉௥௘௠, Gleichung 25). Zum anderen werden Käufe als 
überteuert deklariert und erfasst, wenn der gezahlte Preis der Aktie 
über den (endogenen) ex post berechneten durchschnittlichen Han-
delspreisen in der jeweiligen Handelsrunde, ௧ܲഥ , liegt (ܳ௜ಲ೏ೕು

௉௥௘௠, Glei-
chung 26). Diese Bereinigung wird vorgenommen, da die verhaltens-
wissenschaftliche Finanzmarktforschung Hinweise liefert, dass Indi-
viduen vom neoklassischen Rationalverhalten abweichen und sich 
dementsprechend nicht an dem Erwartungswert der zukünftigen Zah-
lungsströme (Dividendenzahlungen) als Vergleichsmaßstab sondern 
an vorherigen Transaktionen orientieren. Zudem wird um die Anzahl 
an insgesamt zur Verfügung stehenden Aktien A in dem jeweiligen 
Markt bereinigt. 
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ܳ௜ಲ೏ೕೇ
௉௥௘௠  =

∑ ∑ ௤೔,೟,೙
ುೝ೐೘  

೜೔,೟
೙సభ  ೅

೟సభ

஺
, wobei ݍ௜,௧,௡

௉௥௘௠ =  ቊ
0 ݂݅ ௜ܲ,௧,௡

௤ ≤  ௧ܸ

1 ݂݅ ௜ܲ,௧,௡
௤ >  ௧ܸ

   (25) 

ܳ௜ಲ೏ೕು
௉௥௘௠  =

∑ ∑ ௤೔,೟,೙
ುೝ೐೘  

೜೔,೟
೙సభ  ೅

೟సభ

஺
, wobei ݍ௜,௧,௡

௉௥௘௠ =  ቊ
0 ݂݅ ௜ܲ,௧,௡

௤ ≤  ௧ܲഥ

1 ݂݅ ௜ܲ,௧,௡
௤ >  ௧ܲഥ    (26) 

 
Derselben Methodik folgend werden zwei Arten von Underpricing 

definiert. Es wird die Anzahl an Verkäufen von Individuum i errech-
net, wenn der Verkaufspreis der Aktie günstiger als der Erwartungs-
wert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlungen), ௧ܸ , ist 
( ௜ܵಲ೏ೕೇ

஽௜௦௖ , Gleichung 27). Zudem wird die Anzahl von Verkäufen von 
Individuum i angegeben, wenn der Verkaufspreis der Aktie unter den 
(endogenen) ex post berechneten durchschnittlichen Handelspreisen in 
der jeweiligen Handelsrunde, ௧ܲഥ , liegt ( ௜ܵಲ೏ೕು

஽௜௦௖ , Gleichung 28). Die 
zweite Bereinigung wird wiederum aufgrund der vermuteten einge-
schränkten Rationalität der Teilnehmer vorgenommen. Für beide Va-
riablen wird zudem um die Anzahl an insgesamt zur Verfügung ste-
henden Aktien A in dem jeweiligen Markt bereinigt. 

 

௜ܵಲ೏ೕೇ
஽௜௦௖  =

∑ ∑ ௦೔,೟,೙
ವ೔ೞ  

ೞ೔,೟
೙సభ  ೅

೟సభ

஺
, wobei ݏ௜,௧,௡

஽௜௦௖ =  ቊ
0 ݂݅ ௜ܲ,௧,௡

௦ ≥  ௧ܸ

1 ݂݅ ௜ܲ,௧,௡
௦ <  ௧ܸ

   (27) 

௜ܵಲ೏ೕು
஽௜௦௖  =

∑ ∑ ௦೔,೟,೙
ವ೔ೞ  

ೞ೔,೟
೙సభ  ೅

೟సభ

஺
, wobei ݏ௜,௧,௡

஽௜௦௖ =  ቊ
0 ݂݅ ௜ܲ ,௧,௡

௦ ≥  ௧ܲഥ
1 ݂݅ ௜ܲ ,௧,௡

௦ <  ௧ܲഥ    (28) 

 
Tabelle 15 gibt einen Überblick und eine Beschreibung der Vari-

ablen. 
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Tabelle 15: Variablenübersicht zum Experiment472 
Variable  Beschreibung 

Panel A: Unabhängige Variablen (Fragebogen) 

AGEi Alter in Jahren 

EXTLOCi 
Grad der externalen Kontrollüberzeugung; Median der beiden 
Items von Kovaleva et al. (2012) 

EXTRAVERTi Extraversion; Median der beiden Items des BFI-10  

GENDERi 
Dummy-Variable die den Wert 1 annimmt falls das Individuum 
i männlich ist und andernfalls 0 ist 

INTLOCi 
Grad der internalen Kontrollüberzeugung; Median der beiden 
Items von Kovaleva et al. (2012) 

NEGAFFECTi Negative Affekte; Median der drei Items der PANAS 

NEUROTi Neurotizismus; Median der beiden Items des BFI-10 

PAYMENTi 
Dummy-Variable die den Wert 1 annimmt falls Individuum i 
eine variable Vergütung erhält und andernfalls 0 ist 

POSAFFECTi Positive Affekte; Median der drei Items der PANAS 

Panel B: Abhängige Variablen zum Risikoverhalten der Teilnehmer (Aktienmarkt) 

  ௜̅ܣ 
Durchschnittliche Anzahl der gehaltenen Aktien von Individu-
um i bereinigt um die Anzahl an insgesamt zur Verfügung 
stehenden Aktien 

തܲ
௜ಲ೏ೕೇ

௤   
Durchschnittlich gezahlte Kaufpreise von Individuum i berei-
nigt um den Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme 
(Dividendenzahlungen) 

തܲ
௜ಲ೏ೕು

௤   Durchschnittlich gezahlte Kaufpreise von Individuum i berei-
nigt um die durchschnittlichen Handelspreise 

തܲ௜ಲ೏ೕೇ
௦   

Durchschnittlich erhaltene Verkaufspreise von Individuum i 
bereinigt um den Erwartungswert der zukünftigen Zahlungs-
ströme (Dividendenzahlungen) 

                                                
472  Quelle: Oehler et al. (2016a). 
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Fortsetzung Tabelle 15 

തܲ௜ಲ೏ೕು
௦   Durchschnittlich erhaltene Verkaufspreise von Individuum i 

bereinigt um die durchschnittlichen Handelspreise 

௜ܳಲ೏ೕೇ
௉௥௘௠   

Anzahl an Käufen von Individuum i zu Preisen, die über dem 
Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividenden-
zahlungen) liegen 

௜ܳಲ೏ೕು
௉௥௘௠   Anzahl an Käufen von Individuum i zu Preisen, die über dem 

durchschnittlichen Handelspreis liegen 

௜ܵಲ೏ೕೇ
஽௜௦௖   

Anzahl an Verkäufen von Individuum i zu Preisen, die unter 
dem Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Divi-
dendenzahlungen) liegen 

௜ܵಲ೏ೕು
஽௜௦௖   Anzahl an Verkäufen von Individuum i zu Preisen, die unter 

dem durchschnittlichen Handelspreis liegen 

Anmerkung: Tabelle 15 gibt einen Überblick und eine Beschreibung der Variablen 
zu dem Experiment. Panel A enthält die unabhängigen Variablen je Teilnehmer, die 
mit dem Fragebogen erfasst werden. Panel B zeigt die abhängigen Variablen je 
Teilnehmer, die sich auf das Risikoverhalten der Teilnehmer im Aktienmarkt bezie-
hen. In der linken Spalte werden die Namen der Variablen in alphabetischer Reihen-
folge aufgeführt. In der rechten Spalte erfolgt eine kurze Beschreibung. 

 
Korrelationsanalyse 

 
Zur Überprüfung der Hypothesen werden im Rahmen einer Korrelati-
onsanalyse die nichtparametrischen Rangkorrelationskoeffizienten 
nach Spearman sowie Kendall's Tau zwischen EXTRAVERTi und 
NEUROTi und den abhängigen Variablen, die das Risikoverhalten der 
Teilnehmer im Aktienmarkt beschreiben, berechnet.473 
 
 
 
 
 

                                                
473  Die Verwendung der nichtparametrischen Korrelationskoeffizienten wird 

aufgrund der nichtzutreffenden Normalverteilung der Daten gewählt. Ein ent-
sprechender Test auf Normalverteilung (Shapiro-Wilk) wurde vorab durchge-
führt. 
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Regressionsanalyse 
 
Mit der Regressionsanalyse soll der Einfluss von Extraversion und 
Neurotizismus auf das Risikoverhalten der Teilnehmer im Aktien-
markt unter gleichzeitiger Kontrolle weiterer personaler Einflussvari-
ablen gemessen werden. Die Ergebnisse werden dabei schrittweise für 
den Einfluss des Geschlechts (GENDERi), der Kontrollüberzeugung 
(INTLOCUSi und EXTLOCUSi), der emotionalen Zustände (POSAF-
FECTi und NEGAFFECTi), des Alters (AGEi) sowie der Entlohnung 
(PAYMENTi) kontrolliert. Zudem werden Regressionen durchgeführt, 
die alle erklärenden Variablen enthalten.Im Hinblick auf Hypothese 
H7, die den Einfluss von Extraversion auf die Anzahl der gehaltenen 
Aktien im Depot untersucht, wird die Variable ̅ܣ௜ auf EXTRAVERTi 
sowie die Kontollvariablen regressiert. Gleichung 29 zeigt das gesam-
te Regressionsmodell. 

 
௜ܣ̅ =  β଴  +  βଵ ∗ ܴܧܸܣܴܶܺܧ ௜ܶ  + βଶ ∗ ௜ܴܧܦܰܧܩ +  βଷ ∗

ܷܥܱܮܶܰܫ ௜ܵ + βସ ∗ ܷܥܱܮܶܺܧ ௜ܵ + βହ ∗ ܥܧܨܨܣܱܵܲ ௜ܶ +  β଺ ∗
ܥܧܨܨܣܩܧܰ ௜ܶ + β଻ ∗ ௜ܧܩܣ + β଼ ∗ ܰܧܯܻܣܲ ௜ܶ  + E (29) 

 
Die Regression in Gleichung 29 dient als Grundmodell, um die 

weiteren Hypothesen zum Einfluss von Extraversion auf das Risiko-
verhalten zu untersuchen. Um zu analysieren, ob Extraversion einen 
Einfluss auf die gezahlten Kaufpreise ausübt (Hypothese H8), werden 
തܲ
௜ಲ೏ೕೇ

௤ / തܲ
௜ಲ೏ೕು

௤  als abhängige Variablen in Gleichung 29 eingesetzt. Zur 
Überprüfung von Hypothese H9, dem Einfluss von Extraversion auf 
die Anzahl gekaufter Aktien zu Preisen, die über dem Erwartungswert 
der zukünftigen Zahlungsströme oder über dem durchschnittlichen 
Handelspreis liegen, werden ܳ௜ಲ೏ೕೇ

௉௥௘௠/ܳ௜ಲ೏ೕು
௉௥௘௠ als abhängige Variablen 

verwendet. Zur Messung des Einflusses von Neurotizismus auf das 
Risikoverhalten wird analog vorgegangen. Gleichung 30 zeigt das 
verwendete Basisregressionsmodell mit ̅ܣ௜ als abhängige Variable 
(Hypothese H10). 

 
௜ܣ̅ =  β଴  +  βଵ ∗ ܱܴܷܧܰ ௜ܶ  + βଶ ∗ ௜ܴܧܦܰܧܩ +  βଷ ∗

ܷܥܱܮܶܰܫ ௜ܵ + βସ ∗ ܷܥܱܮܶܺܧ ௜ܵ + βହ ∗ ܥܧܨܨܣܱܵܲ ௜ܶ +
 β଺ ∗ ܥܧܨܨܣܩܧܰ ௜ܶ + β଻ ∗ ௜ܧܩܣ + β଼ ∗ ௜ܶܰܧܯܻܣܲ  + E 

 (30) 
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Anstatt der abhängigen Variable ̅ܣ௜ werden തܲ௜ಲ೏ೕೇ

௦ / തܲ௜ಲ೏ೕು
௦  verwen-

det, um den Einfluss von Neurotizismus auf die erhaltenen Verkaufs-
preise zu analysieren (Hypothese H11). Hypothese H12 untersucht 
den Einfluss von Neurotizismus auf die Anzahl an Verkäufen zu Prei-
sen, die über dem Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme 
oder über dem durchschnittlichen Handelspreis liegen. Als abhängige 
Variablen dienen ௜ܵಲ೏ೕೇ

஽௜௦௖ / ௜ܵಲ೏ೕು
஽௜௦௖ . 

Die Regressionen werden mit zwei unterschiedlichen Methoden 
durchgeführt. Für die abhängigen Variablen ̅ܣ௜, ܳ௜ಲ೏ೕೇ

௉௥௘௠, ܳ௜ಲ೏ೕು
௉௥௘௠, ௜ܵಲ೏ೕೇ

஽௜௦௖  
und ௜ܵಲ೏ೕು

஽௜௦௖ , die keine negativen Werte annehmen können, werden 
Tobit-Regressionen verwendet. Tobit-Regressionen werden dabei 
speziell zur Analyse von abhängigen Variablen genutzt, die auf einen 
bestimmten Wertebereich determiniert sind. Die Schätzung der Re-
gressionskoeffizienten erfolgt dabei mittels der Maximum-Likelihood-
Methode.474 Für die Regressionen mit തܲ

௜ಲ೏ೕೇ

௤ , തܲ
௜ಲ೏ೕು

௤ , ܵ௜ಲ೏ೕೇ
஽௜௦௖  und 

௜ܵಲ೏ೕು
஽௜௦௖  als abhängige Variablen wird die OLS-Methodik verwendet. 

Analog zu den Regressionen im Rahmen der Befragung wird für Mul-
tikollinearität zwischen den unabhängigen Variablen mittels dem VIF 
kontrolliert. Die entsprechenden Werte sind deutlich kleiner als 10, 
woraus geschlussfolgert wird, dass Multikollinearität keinen nen-
nenswerten Einfluss auf die Ergebnisse ausübt. 

 
Robustheitsuntersuchung 

 
Zur Robustheitsuntersuchung der Ergebnisse werden zusätzlich ver-
schiedene Teildatensätze gebildet. Analog zum Vorgehen bei der 
Befragung werden die Teilnehmer je nach ihren Ausprägungen in 
Extraversion und Neurotizismus den Top- oder Bottom-Quintilen 
zugeordnet. Die Ergebnisse in Bezug auf das Risikoverhalten zwi-
schen den Teilnehmern mit den höchsten und niedrigsten Werten in 
Extraversion beziehungsweise Neurotizismus werden anschließend 
miteinander verglichen und auf Unterschiede untersucht. 

                                                
474  Vgl. Tobin (1958b). Vgl. hierzu auch Amemiya (1984), Schnedler (2005). 
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10.3 Ergebnisse 

Deskriptive Statistiken 
 

Tabelle 16 enthält deskriptive Statistiken zu den personalen Eigen-
schaften der Teilnehmer des gesamten Datensatzes (364 Teilnehmer) 
in Panel A. Im Durchschnitt sind die Teilnehmer 22 Jahre (= Median; 
Mittelwert: 22,3 Jahre) alt. Der jüngste Teilnehmer ist 19 Jahre alt, der 
älteste Teilnehmer 31 Jahre. Der Datensatz umfasst mehr Frauen 
(N=197) als Männer (N=167). Die Werte für EXTRAVERTi schwan-
ken zwischen 1,5 und 5,0 und für NEUROTi zwischen 1,0 und 5,0. 
Der Median von EXTRAVERTi liegt bei 3,5 (Mittelwert: 3,6). Der 
Median für NEUROTi liegt bei 3,0 (Mittelwert: 2,8). Beide Werte sind 
mit einem Abstand von maximal einer Standardabweichung ver-
gleichbar zu denen von Rammstedt et al. (2012), die für Extraversion 
einen Mittelwert von 3,7 mit einer Standardabweichung von 0,89 und 
für Neurotizismus einen Mittelwert von 2,4 mit einer Standardabwei-
chung von 0,84 überliefern. Die Werte beziehen sich auf eine ver-
gleichbare Altersgruppe (18 bis 35 Jahre). Die Werte bei der Befra-
gung sind für EXTRAVERTi mit einem Median von 3,5 (Mittelwert: 
3,5) und für NEUROTi mit einem Median von 3,0 (Mittelwert: 2,9) 
fast identisch.475 Der Median für INTLOCUSi ist 4,0 (Mittelwert: 4,2), 
wohingegen der Median für EXTLOCUSi 2,0 (Mittelwert: 2,2) ist. Im 
Rahmen der Befragung ergeben sich für INTLOCUSi (Median: 4,0; 
Mittelwert: 4,2) identische und für EXTLOCUSi (Median: 2,0; Mittel-
wert: 2,2) nur geringfügig abweichende Werte. Die Teilnehmer wei-
sen für die Variable POSAFFECTi einen Median von 3,3 (Mittelwert: 
3,2) und für NEGAFFECTi einen Median von 1,3 (Mittelwert: 1,5) 
auf. Die Werte sind verglichen mit der Befragung geringfügig höher 
(POSAFFECTi: Median von 3,0 und Mittelwert von 3,1; NEGAF-
FECTi: Median von 1,0 und Mittelwert von 1,5). 

Panel B der Tabelle 16 stellt die deskriptiven Statistiken in Bezug 
auf das Risikoverhalten der Teilnehmer im experimentellen Aktien-
markt dar. Der Median von ̅ܣ௜ beträgt 0,041 (Mittelwert: 0,047). Die 
Werte schwanken dabei zwischen 0,005 und 0,154, was bedeutet, dass 
die Teilnehmer einen Anteil zwischen 0,5% und 15,4% der zur Verfü-
                                                
475  Vgl. Tabelle 6. 
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gung stehenden Aktien im Aktienmarkt während des Experiments in 
ihren Depots halten. Die Mediane von തܲ

௜ಲ೏ೕೇ

௤  und തܲ௜ಲ೏ೕೇ
௦  sind 0,566 

(Mittelwert: 0,659) und 0,604 (Mittelwert: 0,758). തܲ
௜ಲ೏ೕು

௤  und തܲ௜ಲ೏ೕು
௦  

weisen Mediane von -0,021 (Mittelwert: -0,025) und 0,046 (Mittel-
wert: 0,024) auf. Die Werte deuten darauf hin, dass die Mehrheit der 
Teilnehmer Aktien unter den durchschnittlichen Handelspreisen kau-
fen und darüber verkaufen. Da die Durchschnittspreise bereinigt um 
den Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzah-
lungen) höhere Mediane und Mittelwerte haben als die Durchschnitts-
preise, die um die durchschnittlichen Handelspreise bereinigt werden, 
kann geschlussfolgert werden, dass die Handelspreise in den meisten 
Handelsrunden und Aktienmärkten über dem Erwartungswert der 
zukünftigen Zahlungsströme liegen. Die Mediane für ܳ௜ಲ೏ೕೇ

௉௥௘௠ und 
ܳ௜ಲ೏ೕು

௉௥௘௠ betragen 0,105 (Mittelwert: 0,118) und 0,054 (Mittelwert: 
0,069). Das bedeutet, dass die Anzahl an Käufen, bei denen der Han-
delspreis den Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Divi-
dendenzahlungen) übersteigt, größer ist als die Anzahl an Käufen, bei 
denen der Preis über dem durchschnittlichen Handelspreis liegt. In 
Bezug auf die Verkäufe, bei denen der Verkaufspreis unter dem Er-
wartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlun-
gen) liegt, ergibt sich für ܵ௜ಲ೏ೕೇ

஽௜௦௖  ein Median von 0,023 (Mittelwert: 
0,036) und für ௜ܵಲ೏ೕು

஽௜௦௖  ein Median von 0,054 (Mittelwert: 0,066). Dies 
deutet darauf hin, dass nur wenige Teilnehmer Aktien zu Preisen, die 
unter dem Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividen-
denzahlungen) liegen, verkaufen. 
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Tabelle 16: Deskriptive Statistiken zum Experiment476 
Panel A: Unabhängige Variablen (Fragebogen) 

N Mittelwert Median Max Min Std 
GENDERi  364      
male 167      
female 197      
       AGEi 361 22,3 22,0 31,0 19,0 2,0 

       
EXTRAVERTi 364 3,6 3,5 5,0 1,5 0,9 
NEUROTi 364 2,8 3,0 5,0 1,0 0,9 

       
INTLOCUSi 364 4,2 4,0 5,0 2,5 0,5 
EXTLOCUSi 364 2,2 2,0 4,5 1,0 0,6 

       
POSAFFECTi 364 3,2 3,3 5,0 1,0 0,8 
NEGAFFECTi 364 1,5 1,3 4,0 1,0 0,6 

Panel B: Abhängige Variablen zum Risikoverhalten der Teilnehmer (Aktienmarkt) 
  Mittelwert Median Max Min Std 

 ௜   0,047 0,041 0,154 0,005 0,028̅ܣ

തܲ
௜ಲ೏ೕೇ
௤    0,659 0,566 5,964 -0,851 0,737 

തܲ
௜ಲ೏ೕು
௤    -0,025 -0,021 0,768 -0,881 0,241 

തܲ௜ಲ೏ೕೇ
௦    0,758 0,604 3,947 -0,666 0,718 

തܲ௜ಲ೏ೕು
௦    0,024 0,046 1,200 -0,585 0,238 

ܳ௜ಲ೏ೕೇ
௉௥௘௠   0,118 0,105 0,435 0,000 0,077 

ܳ௜ಲ೏ೕು
௉௥௘௠   0,069 0,054 0,323 0,000 0,057 

௜ܵಲ೏ೕೇ
஽௜௦௖    0,036 0,023 0,185 0,000 0,039 

௜ܵಲ೏ೕು
஽௜௦௖    0,066 0,054 0,308 0,000 0,054 

Anmerkung: Tabelle 16 gibt in Panel A eine deskriptive Beschreibung der Variablen 
zu den personalen Eigenschaften (unabhängige Variablen) der Teilnehmer. Panel B 
führt die abhängigen Variablen zum Risikoverhalten der Teilnehmer im Aktienmarkt 
auf. Für jede Variable wird die Anzahl (N), der Mittelwert und Median, das Maxi-
mum (Max) und das Minimum (Min) sowie die Standardabweichung (Std) angege-
ben. Beispiel: Der Medianwert für Neurotizismus beträgt 3,0. 

 

                                                
476  Quelle: Oehler et al. (2016a). 
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Tabelle 17 enthält die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spe-

arman sowie Kendall's Tau zwischen den unabhängigen Variablen. 
Ähnlich zu den Ergebnissen der Befragung korrelieren EXTRAVERTi 
und NEUROTi statistisch signifikant negativ (Spearman: -0,171; 
Kendall’s Tau: -0,133).477 Zudem korreliert EXTRAVERTi mit INT-
LOCUSi und POSAFFECTi positiv, wohingegen zu EXTLOCUSi, 
NEGAFFECTi und GENDERi negative Korrelationen bestehen. Für 
NEUROTi ergeben sich negative Korrelationen zu INTLOCUSi, 
GENDERi, AGEi und POSAFFECTi sowie positive Korrelationen zu 
EXTLOCUSi und NEGAFFECTi. Alle genannten Korrelationen zwi-
schen den Persönlichkeitsfaktoren und den weiteren unabhängigen 
Variablen sind mindestens auf dem 10-Prozent-Niveau statistisch 
signifikant. 
 
Korrelationsanalyse 

 
Tabelle 18 zeigt die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman 
sowie Kendall's Tau zwischen EXTRAVERTi (Panel A) und NEUROTi 
(Panel B) und den Variablen, die das Risikoverhalten der Teilnehmer 
im Aktienmarkt beschreiben. Zwischen EXTRAVERTi und ̅ܣ௜ besteht 
eine negative insignifikante Korrelation, die somit keine Unterstüt-
zung für Hypothese H7 darstellt. Die positiven Korrelationen zwi-
schen EXTRAVERTi und തܲ

௜ಲ೏ೕೇ

௤  und തܲ
௜ಲ೏ೕು

௤  unterstützen Hypothese H8, 
wonach Anleger mit höheren Werten in Extraversion höhere Preise für 
Aktien zahlen als Anleger mit niedrigeren Werten in Extraversion. Die 
Korrelationen sind mindestens auf dem 10-Prozent-Niveau statistisch 
signifikant. Die positiven und statistischen Korrelationen zwischen 
EXTRAVERTi und ܳ௜ಲ೏ೕೇ

௉௥௘௠ und ܳ௜ಲ೏ೕು
௉௥௘௠ stellen eine Unterstützung von 

Hypothese H9 dar. Je höher der Grad an Extraversion bei Anlegern 
ist, desto mehr Aktien werden zu Preisen gekauft, die über dem Er-
wartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlun-
gen) beziehungsweise den durchschnittlichen Handelspreisen liegen. 
Bezüglich des Einflusses von Neurotizismus auf das Risikoverhalten 
von Anlegern im Aktienmarkt liegt eine negative Korrelation zwi-
schen NEUROTi und ̅ܣ௜ vor, die auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch 

                                                
477  Vgl. auch Borkenau/Ostendorf (1993), Körner/Geyer/Brähler (2002), Roth 

(2002), Rammstedt/John (2005), Mayfield/Perdue/ Wooten (2008). 
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signifikant ist. Die negative Korrelation deutet darauf hin, dass Teil-
nehmer mit höheren Werten in Neurotizismus tendenziell weniger 
Aktien in ihren Depots halten als Teilnehmer mit niedrigeren Werten 
in Neurotizismus. Die negative Korrelation stützt somit Hypothese 
H10. Die Ergebnisse zu Hypothese H11, zum Einfluss von Neuroti-
zismus auf die erhaltenen Verkaufspreise, sind nicht eindeutig. 
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Die negativen Korrelationen zwischen NEUROTi und തܲ௜ಲ೏ೕೇ
௦  und 

തܲ௜ಲ೏ೕು
௦  deuten darauf hin, dass ein höherer Grad an Neurotizismus mit 

geringeren Verkaufspreisen einhergeht. Jedoch ist nur die negative 
Korrelation zwischen NEUROTi und തܲ௜ಲ೏ೕೇ

௦  auf dem 5-Prozent-Niveau 
statistisch signifikant. NEUROTi korreliert positiv mit ௜ܵಲ೏ೕೇ

஽௜௦௖ . Die 
Korrelation ist auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifikant, was 
als Unterstützung für Hypothese H12 zu interpretieren ist, wonach ein 
positiver Zusammenhang zwischen dem Grad an Neurotizismus und 
der Anzahl an Verkäufen zu niedrigen Preisen vermutet wird. Zudem 
besteht eine positive Korrelation zwischen NEUROTi und ܵ௜ಲ೏ೕು

஽௜௦௖ , die 
jedoch nicht signifikant ist. 

 
Tabelle 18: Korrelationen zwischen Extraversion und Neuroti-

zismus und den Variablen zum Risikoverhalten479 
Panel A: Extraversion 

௜̅ܣ   
തܲ
௜ಲ೏ೕೇ

௤
 തܲ

௜ಲ೏ೕು

௤  ܳ௜ಲ೏ೕೇ
௉௥௘௠  ܳ௜ಲ೏ೕು

௉௥௘௠  

EXTRAVERTi 
-0,068 

(-0,047) 
0,094* 

(0,067*) 
0,120** 

(0,084**) 
0,090* 

(0,064*) 
0,115** 

(0,084**) 

N 364 364 364 364 364 

Panel B: Neurotizismus 

௜ തܲ௜ಲ೏ೕೇ̅ܣ 
௦  തܲ௜ಲ೏ೕು

௦  ௜ܵಲ೏ೕೇ
஽௜௦௖   ௜ܵಲ೏ೕು

஽௜௦௖   

NEUROTi 
-0,108** 

(-0,079**) 
-0,125** 

(-0,091**) 
-0,079 

(-0,059) 
0,100** 

(0,087**) 
0,080 

(0,048) 

N 364 364 364 364 364 

Anmerkung: Tabelle 18 listet die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman 
sowie Kendall's Tau (in Klammern) zwischen Extraversion und Neurotizismus und 
den Variablen, die das Risikoverhalten der Teilnehmer im Aktienmarkt beschrei-
ben, auf. Die Symbole *, ** und *** kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 
10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: Der Rangkorrelationskoeffizient nach 
Spearman zwischen EXTRAVERTi und തܲ

௜ಲ೏ೕು

௤  ist 0,120 und auf dem 5-Prozent-
Niveau statistisch signifikant. 

                                                
479  Quelle: Oehler et al. (2016a). 
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Regressionsanalyse 

 
Die Ergebnisse zur Regressionsanalyse mit ̅ܣ௜ als abhängige Vari-

able (Hypothese H7) sind in Tabelle 19 dargestellt. Für alle Regressi-
onsmodelle kann kein signifikanter Einfluss von EXTRAVERTi auf ̅ܣ௜ 
festgestellt werden. Die Kontrollvariable GENDERi übt einen positi-
ven Einfluss auf ̅ܣ௜ aus, der jeweils auf dem 1-Prozent-Niveau statis-
tisch signifikant ist. Das Ergebnis deutet darauf hin, dass Männer 
während dem Experiment tendenziell mehr Aktien in ihren Depots 
halten als Frauen. In der Spezifikation, die die emotionalen Zustände 
mit Extraversion separat kombiniert, ist zudem POSAFFECTi statis-
tisch auf dem 10-Prozent-Niveau signifikant. Daraus lässt sich ablei-
ten, dass Teilnehmer mit höheren positiven Affekten tendenziell mehr 
Aktien in ihren Depots halten. Der signifikante Einfluss verschwindet 
jedoch im Gesamtmodell. 
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Tabelle 19: Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Einfluss von Ext-
raversion auf die Anzahl gehaltener Aktien480 

Abhängige Variable: ̅ܣ௜, durchschnittliche Anzahl der gehaltenen Aktien von Individuum i berei-
nigt um die Anzahl an insgesamt zur Verfügung stehenden Aktien 

 **଴  0,052*** 0,044*** 0,0451*** 0,0477*** 0,052*** 0,052*** 0,038ߚ

EXTRAVERTi -0,002 -0,000 -0,001 -0,002 -0,002 -0,002 -0,001 

GENDERi  0,010***     0,010*** 

INTLOCUSi   0,001    -0,001 

EXTLOCUSi   0,002    0,003 

POSAFFECTi    0,003*   0,003 

NEGAFFECTi    -0,002   -0,002 

AGEi     -0,000  -0,000 

PAYMENTi      0,004 0,004 

Likelihood 
Ratio (LR) 
Chi-Square 

0,85 11,49*** 1,45 3,97 1,10 1,92 17,14** 

Anmerkung: Tabelle 19 stellt die Regressionskoeffizienten sowie die Likelihood Ratio (LR) Chi-
Square-Werte für die in Gleichung (29) beschriebene Regression mit ̅ܣ௜ als abhängige Variable 
dar. Aufgrund der Nichtnegativität von ̅ܣ௜ wird ein Tobit-Regressionsmodell verwendet. EXTRA-
VERTi wird dabei schrittweise mit den anderen erklärenden Variablen kombiniert. Die letzte Spalte 
umfasst die Ergebnisse des gesamten Regressionsmodells. Die Symbole *, ** und *** kennzeich-
nen statistische Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: Die Regression von 
- ௜ auf EXTRAVERTi als einzige unabhängige Variable ergibt einen Regressionskoeffizienten von̅ܣ
0,002 für EXTRAVERTi, der statistisch insignifikant ist. 

 
Tabelle 20 zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Ein-

fluss von Extraversion auf die gezahlten Kaufpreise der Teilnehmer. 
Panel A (B) enthält die Ergebnisse für die Regressionen mit തܲ

௜ಲ೏ೕೇ

௤  
( തܲ

௜ಲ೏ೕು

௤ ) als abhängige Variable. In beiden Panels sind die Regressi-
onskoeffizienten für EXTRAVERTi durchgehend positiv. Das bedeutet, 
dass Teilnehmer mit höheren Werten in Extraversion höhere Kauf-
preise zahlen und unterstützt die Vermutung in Hypothese H8. Die 
Regressionskoeffizienten in Panel B (abhängige Variable: തܲ

௜ಲ೏ೕು

௤ ) sind 
mehrheitlich signifikant, wohingegen die Koeffizienten in Panel A 
(abhängige Variable: തܲ

௜ಲ೏ೕೇ

௤ ) nicht signifikant sind. Unter Hinzunahme 

                                                
480  Quelle: Oehler et al. (2016a). 
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der Variable GENDERi wird der Einfluss von EXTRAVERTi schwä-
cher und weniger statistisch signifikant, bleibt jedoch im Gesamtmo-
dell auf dem 10-Prozent-Niveau (Panel B) statistisch signifikant. Der 
negative Regressionskoeffizient für GENDERi indiziert, dass Männer 
im Durchschnitt ihre Aktien zu geringeren Preisen kaufen als Frauen. 
Sowohl für die Regression mit തܲ

௜ಲ೏ೕೇ

௤  als auch mit തܲ
௜ಲ೏ೕು

௤  sind zudem 
die Regressionskoeffizienten für POSAFFECTi negativ und mindes-
tens auf dem 10-Prozent-Niveau statistisch signifikant. Die Ergeb-
nissse implizieren, dass Teilnehmer, die während des Experiments 
weniger positive Affekte verspüren, höhere Preise für Aktien zahlen. 
Die beiden Regressionskoeffizienten für PAYMENTi sind in Panel A 
zudem jeweils auf dem 1-Prozent-Niveau statistisch signifikant. Die 
negativen Koeffizienten deuten darauf hin, dass die Teilnehmer, die 
eine variable Entlohnung erhalten, niedrigere Preise für gekaufte Ak-
tien bezahlen. 
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Tabelle 20: Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Einfluss von Extra-
version auf die gezahlten Kaufpreise481 

Panel A: Abhängige Variable: തܲ
௜ಲ೏ೕೇ
௤ , durchschnittlich gezahlte Kaufpreise von Individuum i bereinigt 

um den Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlungen) 
β଴  0,449*** 0,700*** 0,440 0,729*** 0,403 0,483*** 0,537 

EXTRAVERTi 0,059 0,025 0,056 0,088* 0,059 0,069 0,043 

GENDERi  -0,282***     -0,298*** 

INTLOCUSi   0,011    0,072 

EXTLOCUSi   0,012    -0,019 

POSAFFECTi    -0,118**   -0,106** 

NEGAFFECTi    -0,001   0,009 

AGEi     0,002  0,020 

PAYMENTi      -0,317*** -0,340*** 

R2 (adj.) 0,002 0,034 -0,003 0,013 -0,001 0,031 0,070 

Panel B: Abhängige Variable: തܲ
௜ಲ೏ೕು
௤ , durchschnittlich gezahlte Kaufpreise von Individuum i bereinigt 

um die durchschnittlichen Handelspreise 

β଴  -0,148*** -0,040 -0,103 -0,065 -0,165 -0,145*** -0,098 

EXTRAVERTi 0,034** 0,020 0,041*** 0,043*** 0,034** 0,035** 0,030* 

GENDERi  -0,121***     -0,120*** 

INTLOCUSi   -0,025    -0,012 

EXTLOCUSi   0,017    0,012 

POSAFFECTi    -0,035**   -0,029* 

NEGAFFECTi    0,000   0,000 

AGEi     0,001  0,007 

PAYMENTi      -0,028 -0,034 

R2 (adj.) 0,012 0,070 0,012 0,020 0,009 0,012 0,070 
Anmerkung: Tabelle 20 enthält die Regressionskoeffizienten sowie die angepassten R2-Werte für die in 
Gleichung (29) beschriebene Regression mit തܲ

௜ಲ೏ೕೇ
௤  (Panel A) und തܲ

௜ಲ೏ೕು
௤  (Panel B) als abhängige Vari-

able. EXTRAVERTi wird dabei schrittweise mit den anderen erklärenden Variablen kombiniert. Die 
letzte Spalte umfasst die Ergebnisse des gesamten Regressionsmodells. Die Symbole *, ** und *** 
kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: Die Regression 
von തܲ

௜ಲ೏ೕೇ
௤  auf EXTRAVERTi als einzige unabhängige Variable ergibt einen Regressionskoeffizienten 

von 0,059 für EXTRAVERTi, der statistisch insignifikant ist. 
 

                                                
481  Quelle: Oehler et al. (2016a). 
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Tabelle 21 enthält die Ergebnisse zum Einfluss von Extraversion 

auf die Anzahl an Käufen, die zu Preisen durchgeführt werden, die 
entweder über dem Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme 
(Panel A, തܲ

௜ಲ೏ೕೇ

௤ ) oder über dem durchschnittlichen Handelspreis (Pa-
nel B, തܲ

௜ಲ೏ೕು

௤ ) liegen. Die positiven Regressionskoeffizienten für EXT-
RAVERTi in Panel A deuten darauf hin, dass Teilnehmer mit höheren 
Werten in Extraversion eine höhere Anzahl von Aktien kaufen, die zu 
Preisen über den erwartenden Dividendenzahlungen notieren. Die 
statistische Signifikanz der Regressionskoeffizienten in Panel A ist 
jedoch wesentlich schwächer als in Panel B. Die positiven Regressi-
onskoeffizienten für EXTRAVERTi in Panel B sind in fast allen Spezi-
fikationen mindestens auf dem 10-Prozent-Niveau statistisch signifi-
kant und unterstützen somit Hypothese H9. Die 
Regressionskoeffizienten für GENDERi sind in beiden Panels jeweils 
negativ und auf dem 1-Prozent-Niveau statistisch signifikant. Das 
bedeutet, dass Männer weniger Aktien kaufen als Frauen, wenn die 
Preise über dem Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme 
(Dividendenzahlungen) beziehungsweise den durchschnittlichen Han-
delspreisen liegen. Neben dem starken Einfluss von GENDERi kann 
jedoch konstatiert werden, dass sowohl EXTRAVERTi als auch 
NEGAFFECTi einen statistisch signifikanten Einfluss auf ܳ௜ಲ೏ೕು

௉௥௘௠ ha-
ben. 
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Tabelle 21: Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Einfluss von Extraver-
sion auf die Anzahl an Käufen482 

Panel A: Abhängige Variable: ܳ௜ಲ೏ೕೇ
௉௥௘௠, Anzahl an Käufen von Individuum i zu Preisen, die über dem Erwar-

tungswert der zukünftigen Zahlungsströme liegen 
 ***଴  0,085*** 0,0104*** 0,130*** 0,061** 0,085*** 0,083*** 0,129ߚ

EXTRAVERTi 0,009* 0,006 0,010* 0,009* 0,009* 0,008* 0,006 

GENDERi  -0,022***     -0,023*** 

INTLOCUSi   -0,008    -0,008 

EXTLOCUSi   -0,007    -0,011 

POSAFFECTi    0,002   0,003 

NEGAFFECTi    0,012*   0,014** 

AGEi     0,000  -0,000 

PAYMENTi      0,016 0,016* 
Likelihood Ratio 
(LR) Chi-Square 3,39* 10,21*** 4,84 6,95* 3,48 6,04** 19,5** 

Panel B: Abhängige Variable: ܳ௜ಲ೏ೕು
௉௥௘௠, Anzahl an Käufen von Individuum i zu Preisen, die über dem durch-

schnittlichen Handelspreis liegen 
 **଴  0,038*** 0,064*** 0,057* 0,039** 0,038*** 0,037*** 0,077ߚ

EXTRAVERTi 0,008** 0,005 0,010** 0,010*** 0,008** 0,008** 0,007* 

GENDERi  -0,029***     -0,029*** 

INTLOCUSi   -0,007    -0,005 

EXTLOCUSi   0,003    -0,001 

POSAFFECTi    -0,006   -0,005 

NEGAFFECTi    0,008   0,009* 

AGEi     0,000  -0,000 

PAYMENTi      0,007 0,007 
Likelihood Ratio 
(LR) Chi-Square 4,77** 26,23*** 6,54* 9,34** 4,87* 5,67* 32,46*** 

Anmerkung: Tabelle 21 zeigt die Regressionskoeffizienten sowie die Likelihood Ratio (LR) Chi-Square-
Werte für die in Gleichung (29) beschriebene Regression mit ܳ௜ಲ೏ೕೇ

௉௥௘௠ (Panel A) und ܳ௜ಲ೏ೕು
௉௥௘௠ (Panel B) als 

abhängige Variable. Aufgrund der Nichtnegativität von ܳ௜ಲ೏ೕೇ
௉௥௘௠ und ܳ௜ಲ೏ೕು

௉௥௘௠ wird ein Tobit-
Regressionsmodell angewendet. EXTRAVERTi wird dabei schrittweise mit den anderen erklärenden Vari-
ablen kombiniert. Die letzte Spalte umfasst die Ergebnisse des gesamten Regressionsmodells. Die Symbole 
*, ** und *** kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: Die 
Regression von ܳ௜ಲ೏ೕೇ

௉௥௘௠ auf EXTRAVERTi als einzige unabhängige Variable ergibt einen Regressionskoeffi-
zienten von 0,009 für EXTRAVERTi, der auf dem 10-Prozent-Niveau statistisch signifikant ist. 

 

                                                
482  Quelle: Oehler et al. (2016a). 
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In Tabelle 22 sind die Ergebnisse der Regression mit ̅ܣ௜ als abhän-

gige Variable und mit NEUROTi als unabhängige Variable dargestellt. 
Die negativen Regressionskoeffizienten für NEUROTi sind in allen 
Spezifikationen mindestens auf dem 10-Prozent-Niveau statistisch 
signifikant und unterstützen somit Hypothese H10, wonach neuroti-
schere Anleger weniger Aktien in ihren Depots halten. Der Einfluss 
bleibt auch unter Hinzunahme der Variable GENDERi signifikant. 

 
Tabelle 22: Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Einfluss von Neu-

rotizismus auf die Anzahl gehaltener Aktien483 
Abhängige Variable: ̅ܣ௜, durchschnittliche Anzahl der gehaltenen Aktien von Individuum i bereinigt 
um die Anzahl an insgesamt zur Verfügung stehenden Aktien  

 ***଴ 0,059*** 0,051*** 0,060*** 0,052*** 0,059*** 0,058*** 0,049ߚ

NEUROTi -0,004** -0,003* -0,005*** -0,004** -0,004*** -0,004** -0,003* 

GENDERi  0,009***     0,009*** 

INTLOCUSi   -0,002    -0,003 

EXTLOCUSi   0,004    0,004 

POSAFFECTi    0,002   0,002 

NEGAFFECTi    -0,000   -0,002 

AGEi     -0,000  -0,000 

PAYMENTi      0,003 0,004 
Likelihood 
Ratio (LR) 
Chi-Square 

6,37** 14,28*** 8,90** 7,50* 6,87** 7,22** 20,15*** 

Anmerkung: Tabelle 22 stellt die Regressionskoeffizienten sowie die Likelihood Ratio (LR) Chi-
Square-Werte für die in Gleichung (30) beschriebene Regression mit ̅ܣ௜ als abhängige Variable dar. 
Aufgrund der Nichtnegativität von ̅ܣ௜ wird ein Tobit-Regressionsmodell angewendet. NEUROTi wird 
dabei schrittweise mit den anderen erklärenden Variablen kombiniert. Die letzte Spalte umfasst die 
Ergebnisse des gesamten Regressionsmodells. Die Symbole *, ** und *** kennzeichnen statistische 
Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: Die Regression von ̅ܣ௜ auf NEUROTi 
als einzige unabhängige Variable ergibt einen Regressionskoeffizienten von -0,004 für NEUROTi, 
der auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifikant ist. 

 
 
 
 

                                                
483  Quelle: Oehler et al. (2016a). 
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Die Ergebnisse zum Einfluss von Neurotizismus auf die Verkaufs-
preise in Tabelle 23 sind nicht eindeutig. In Panel A ( തܲ௜ಲ೏ೕೇ

௦ ) sind die 
Regressionskoeffizienten für NEUROTi in den meisten Spezifikatio-
nen signifikant negativ. Im Gesamtmodell ist der Regressionskoeffi-
zient für NEUROTi jedoch insignifikant. Die Regressionskoeffizienten 
für NEUROTi bezüglich des Einflusses auf തܲ௜ಲ೏ೕು

௦  (Panel B) sind in 
allen Spezifikationen negativ, jedoch überwiegend insignifikant. Ob-
wohl somit ein tendenziell negativer Einfluss von Neurotizismus auf 
die Verkaufspreise besteht, der grundsätzlich Hypothese H11 unter-
stützt, ist die Unterstützung aufgrund der teilweise insignifikanten 
Regressionskoeffizienten lediglich als schwach einzustufen. 
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Tabelle 23: Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Einfluss von Neuroti-

zismus auf die erzielten Verkaufspreise484 
Panel A: Abhängige Variable: തܲ௜ಲ೏ೕೇ

௦ , durchschnittlich erhaltene Verkaufspreise von Individuum i 
bereinigt um den Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlungen) 
 **଴  1,044*** 0,842*** 1,047*** 1,206*** 1,627*** 1,130*** 1,314ߚ

NEUROTi -0,102** -0,068 -0,088* -0,109** -0,112** -0,107** -0,066 

GENDERi  0,231***     0,231*** 

INTLOCUSi   0,028    0,097 

EXTLOCUSi   -0,074    -0,062 

POSAFFECTi    -0,050   -0,051 

NEGAFFECTi    0,014   0,014 

AGEi     -0,025  -0,024 

PAYMENTi      -0,337*** -0,329*** 

R2 (adj.) 0,012 0,039 0,011 0,010 0,016 0,048 0,071 

Panel B: Abhängige Variable: തܲ௜ಲ೏ೕು
௦ , durchschnittlich erhaltene Verkaufspreise von Individuum i 

bereinigt um die durchschnittlichen Handelspreise 

 ଴  0,082* 0,001 0,070 0,069 0,371** 0,085** 0,227ߚ

NEUROTi -0,021 -0,007 -0,017 -0,021 -0,025* -0,021 -0,007 

GENDERi  0,092***     0,101*** 

INTLOCUSi   0,008    0,021 

EXTLOCUSi   -0,015    -0,012 

POSAFFECTi    -0,002   -0,001 

NEGAFFECTi    0,007   0,007 

AGEi     -0,012**  -0,015** 

PAYMENTi      -0,015 -0,012 

R2 (adj.) 0,003 0,035 -0,001 -0,002 0,013 0,001 0,042 

Anmerkung: Tabelle 23 zeigt die Regressionskoeffizienten sowie die angepassten R2-Werte für die in 
Gleichung (30) beschriebene Regression mit തܲ௜ಲ೏ೕೇ

௦  (Panel A) und തܲ௜ಲ೏ೕು
௦  (Panel B) als abhängige Variab-

le. NEUROTi wird dabei schrittweise mit den anderen erklärenden Variablen kombiniert. Die letzte 
Spalte umfasst die Ergebnisse des gesamten Regressionsmodells. Die Symbole *, ** und *** kenn-
zeichnen statistische Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: Die Regression von 
തܲ
௜ಲ೏ೕೇ
௤  auf NEUROTi als einzige unabhängige Variable ergibt einen Regressionskoeffizienten von -0,102 

für NEUROTi der auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifikant ist. 

                                                
484  Quelle: Oehler et al. (2016a). 
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In beiden Panels sind die Regressionskoeffizienten für GENDERi 
jeweils positiv und auf dem 1-Prozent-Niveau statistisch signifikant. 
Männer verkaufen ihre Aktien zu höheren Preisen als Frauen. Die 
signifikanten negativen Regressionskoeffizienten für PAYMENTi in 
Panel A deuten an, dass Teilnehmer, die eine variable Entlohnung 
erhalten, ihre Aktien tendenziell zu niedrigeren Preisen verkaufen. Der 
signifikante Effekt verschwindet in Panel B. Zudem sind die Regres-
sionskoeffizienten für AGEi in Panel B signifikant, was darauf hindeu-
tet, dass ältere Teilnehmer ihre Aktien zu geringeren Preisen verkau-
fen. 

Die Ergebnisse in Tabelle 24 in Bezug auf den Einfluss von Neu-
rotizismus auf die Anzahl der Aktienverkäufe, falls die Verkaufspreise 
unter dem Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (abhängi-
ge Variable: ௜ܵಲ೏ೕೇ

஽௜௦௖ , Panel A) oder unter dem durchschnittlichen Han-
delspreis (abhängige Variable: ܵ௜ಲ೏ೕು

஽௜௦௖ , Panel B) liegen, deuten an, dass 
NEUROTi kein signifikanter Einflussfaktor ist. Obwohl in einigen 
Regressionsspezifikationen in Panel A die Regressionskoeffizienten 
für NEUROTi statistisch signifikant und positiv sind und somit grund-
sätzlich Hypothese H12 unterstützen, sind die Ergebnisse dahingehend 
nicht überzeugend, da der Regressionskoeffizient für NEUROTi im 
Gesamtmodel insignifikant ist. In Panel B sind die Regressionskoeffi-
zienten für NEUROTi durchgehend nicht signifikant. ௜ܵಲ೏ೕೇ

஽௜௦௖  (Panel A) 
wird weiterhin von INTLOCUSi beeinflusst. Die Regressionskoeffi-
zienten für INTLOCUSi sind negativ und jeweils auf dem 5-Prozent-
Niveau statistisch signifikant, was bedeutet, dass Teilnehmer mit ei-
nem höheren Grad an internaler Kontrollüberzeugung weniger Aktien 
zu Preisen, die unter dem Erwartungswert der zukünftigen Zahlungs-
ströme der Aktie gehandelt werden, verkaufen. Sowohl in Panel A als 
auch in Panel B sind die Regressionskoeffizienten für GENDERi nega-
tiv und jeweils auf dem 1-Prozent-Niveau statistisch signifikant. Die 
Ergebnisse deuten an, dass Frauen im Vergleich zu Männern eine 
größere Anzahl ihrer Aktien zu Preisen unter dem Erwartungswert der 
zukünftigen Zahlungsströme und unter dem durchschnittlichen Han-
delspreis, verkaufen. Der Regressionskoeffizient für NEGAFFECTi in 
Panel B ist zudem schwach signifikant und positiv. 
  

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
190 10 Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf das Risikoverh. 

 
Tabelle 24: Ergebnisse der Regressionsanalyse zum Einfluss von Neuro-

tizismus auf die Anzahl an Verkäufen485 
Panel A: Abhängige Variable: ௜ܵಲ೏ೕೇ

஽௜௦௖ , Anzahl an Verkäufen zu Preisen, die unter dem Erwartungswert 
der zukünftigen Zahlungsströme liegen 
 ***଴  0,012 0,031*** 0,060** 0,007 0,012 0,012 0,078ߚ

NEUROTi 0,007** 0,003 0,006* 0,006** 0,007** 0,006** 0,001 

GENDERi  -0,022***     -0,023*** 

INTLOCUSi   -0,010**    -0,011** 

EXTLOCUSi   -0,002    -0,003 

POSAFFECTi    0,000   0,002 

NEGAFFECTi    0,004   0,006 

AGEi     0,000  -0,000 

PAYMENTi      -0,000 -0,001 
Likelihood Ratio 
(LR) Chi-Square 4,94** 22,77*** 8,84** 6,14 4,98* 4,95* 30,63*** 

Panel B: Abhängige Variable: ௜ܵಲ೏ೕು
஽௜௦௖ , Anzahl an Verkäufen zu Preisen, die unter dem durchschnittli-

chen Handelspreis liegen 
 ***଴  0,053*** 0,076*** 0,087*** 0,051*** 0,053*** 0,054*** 0,110ߚ

NEUROTi 0,004 0,000 0,004 0,003 0,004 0,004 -0,001 

GENDERi  -0,026***     -0,028*** 

INTLOCUSi   -0,006    -0,007 

EXTLOCUSi   -0,003    -0,004 

POSAFFECTi    -0,001   -0,001 

NEGAFFECTi    0,006   0,008* 

AGEi     0,000  -0,000 

PAYMENTi      -0,003 -0,004 
Likelihood Ratio 
(LR) Chi-Square 1,52 20,74*** 2,86 3,18 1,57 1,70 26,40*** 

Anmerkung: Tabelle 24 zeigt die Regressionskoeffizienten sowie die Likelihood Ratio (LR) Chi-
Square-Werte für die in Gleichung (30) beschriebene Regression mit ௜ܵಲ೏ೕೇ

஽௜௦௖  (Panel A) und ௜ܵಲ೏ೕು
஽௜௦௖  (Panel 

B) als abhängige Variable. Aufgrund der Nichtnegativität von ௜ܵಲ೏ೕೇ
஽௜௦௖  und ௜ܵಲ೏ೕು

஽௜௦௖  wird ein Tobit-
Regressionsmodell angewendet. NEUROTi wird dabei schrittweise mit den anderen erklärenden Variab-
len kombiniert. Die letzte Spalte umfasst die Ergebnisse des gesamten Regressionsmodells. Die Symbo-
le *, ** und *** kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: 
Die Regression von ௜ܵಲ೏ೕೇ

஽௜௦௖  auf NEUROTi als einzige unabhängige Variable ergibt einen Regressionsko-
effizienten von 0,007 für EXTRAVERTi, der auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifikant ist. 

                                                
485  Quelle: Oehler et al. (2016a). 
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Robustheitsuntersuchung 
 
Tabelle 25 enthält die Ergebnisse für die Teildatensätze je nach 

Grad der Ausprägung von Extraversion und Neurotizismus der Teil-
nehmer. Panel A (B) zeigt die Ergebnisse zum paarweisen Gleich-
heitstest (Wilcoxon-Mann-Whitney-U-Test) zwischen den Teilneh-
mern mit den höchsten Werten (Top-Quintil) und den niedrigsten 
Werten (Bottom-Quintil) in Extraversion (Neurotizismus). Für Extra-
version besteht zwischen den beiden Gruppen in Bezug auf die durch-
schnittliche Anzahl gehaltener Aktien während des Aktienmarkts (̅ܣ௜) 
kein statistisch signifikanter Unterschied. Die Mittelwerte und Media-
ne der Variablen തܲ

௜ಲ೏ೕೇ

௤ , തܲ
௜ಲ೏ೕು

௤ , ܳ௜ಲ೏ೕೇ
௉௥௘௠ und ܳ௜ಲ೏ೕು

௉௥௘௠ sind bei den Teil-
nehmern mit den höchsten Ausprägungen in Extraversion signifikant 
höher als bei den Teilnehmern mit den niedrigsten Ausprägungen. Die 
Unterschiede sind dabei mindestens auf dem 5-Prozent-Niveau statis-
tisch signifikant. Die Ergebnisse deuten an, dass die Teilnehmer mit 
den höchsten Werten in Extraversion höhere Preise zahlen und mehr 
Käufe zu überteuerten Preisen durchführen als die Teilnehmer mit den 
niedrigsten Werten. Die Ergebnisse unterstützen die Hypothesen H8 
und H9. 

Für Neurotizismus (Panel B) sind die Mittelwerte und Mediane für 
௜, തܲ௜ಲ೏ೕೇܣ̅

௦  und തܲ௜ಲ೏ೕು
௦  im Top-Quintil niedriger als im Bottom-Quintil. 

Die Differenzen sind mindestens auf dem 10-Prozent-Niveau statis-
tisch signifikant. Die Ergebnisse implizieren, dass die Teilnehmer mit 
den höchsten Werten in Neurotizismus weniger Aktien in ihren De-
pots halten und diese für geringere Preise verkaufen als die Teilneh-
mer mit den niedrigsten Werten. Die Befunde unterstützen die Hypo-
thesen H10 und H11. Die Ergebnisse in Bezug auf Hypothese H12 
deuten an, dass die Teilnehmer des Top-Quintils mehr Aktien zu Prei-
sen verkaufen, die unter dem Erwartungswert der zukünftigen Zah-
lungsströme und unter dem durchschnittlichen Handelspreis liegen, als 
die Teilnehmer des Bottom-Quintils und stellen somit Unterstützung 
für Hypothese H12 dar. Die Unterschiede der Mittelwerte und Media-
ne für ௜ܵಲ೏ೕೇ

஽௜௦௖  und ܵ௜ಲ೏ೕು
஽௜௦௖  sind mindestens auf dem 5-Prozent-Niveau 

statistisch signifikant. 
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Tabelle 25: Ergebnisse zum paarweisen Gleichheitstest des 
Risikoverhaltens zwischen den Teilnehmern des Top- und 

Bottom-Quintils486 
 Top  Bottom  

 
Mittel-

wert Median  
Mittel-

wert Median U-Test 

Panel A: Extraversion 

  ௜  0,042 0,038  0,048 0,045̅ܣ
തܲ
௜ಲ೏ೕೇ

௤   0,754 0,646  0,515 0,467 ** 

തܲ
௜ಲ೏ೕು

௤   0,046 0,053  -0,069 -0,035 *** 

௜ܳಲ೏ೕೇ
௉௥௘௠   0,127 0,115  0,103 0,086 ** 

௜ܳಲ೏ೕು
௉௥௘௠   0,077 0,069  0,058 0,046 ** 

Panel B: Neurotizismus 

 ** ௜  0,041 0,038  0,055 0,049̅ܣ

തܲ௜ಲ೏ೕೇ
௦   0,558 0,463  0,948 0,790 *** 

തܲ௜ಲ೏ೕು
௦   -0,028 -0,016  0,043 0,056 * 

௜ܵಲ೏ೕೇ
஽௜௦௖   0,048 0,031  0,029 0,015 *** 

௜ܵಲ೏ೕು
஽௜௦௖   0,079 0,062  0,061 0,046 ** 

Anmerkung: In Tabelle 25 sind in Panel A (B) die Mittelwerte und Mediane des 
Risikoverhaltens für das Top- und Bottom-Quintil für Extraversion (Neurotizis-
mus) enthalten. Die letzte Spalte stellt die Ergebnisse des paarweisen Gleich-
heitstests (U-Test) dar. Die Symbole *, ** und *** kennzeichnen statistische 
Signifikanz auf dem 10-, 5- und 1-Prozent-Niveau. Beispiel: Der Mittelwert für 
-௜ bei den Teilnehmern im Top-Quintil von Neurotizismus beträgt 0,041, wohin̅ܣ
gegen der Mittelwert für ̅ܣ௜ der Teilnehmer im Bottom-Quintil von Neurotizis-
mus 0,055 ist. Die Differenz ist auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifikant. 

 

  

                                                
486  Quelle: Oehler et al. (2016a). 
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10.4 Diskussion und Zusammenfassung derErgebnisse 

Die Ergebnisse in Bezug auf Extraversion lassen vermuten, dass 
stärker extravertierte Anleger höhere Preise für Aktien zahlen und 
mehr Käufe zu überteuerten Preisen tätigen. Die Ergebnisse stützen 
somit die Hypothesen H8 und H9, wobei angemerkt sei, dass die Er-
gebnisse zum Teil nicht eindeutig sind oder nur eine schwache Unter-
stützung darstellen. Die Ergebnisse bringen zum Ausdruck, dass stär-
ker extravertierte Anleger grundsätzlich ein riskanteres Handels-
verhalten in Finanzmärkten zeigen. Wie die Ergebnisse der Befragung 
andeuten, kann das beobachtete Verhalten grundsätzlich auf eine ge-
ringere Risikoaversion dieser Anleger zurückgeführt werden.487 Für 
die Hypothese H7, den vermuteten positiven Einfluss von Extraversi-
on auf die Anzahl gehaltener Aktien, können keine Hinweise gefun-
den werden. 

Die Ergebnisse des Experiments liefern zudem Hinweise, dass An-
leger mit höheren Werten in Neurotizismus weniger Aktien in ihren 
Depots halten als Anleger mit niedrigeren Werten in Neurotizismus. 
Die Ergebnisse unterstützen die Hypothese H10 und sind grundsätz-
lich vereinbar mit den Ergebnissen der Befragung, die auf einen posi-
tiven Zusammenhang zwischen Risikoaversion und Neurotizismus 
hindeuten, die ursächlich für die weniger risikoreiche Zusammenstel-
lung der Portfolios sein kann. Darüber hinaus sind die Ergebnisse 
grundsätzlich mit denen von Cloninger (2000), Nicholson et al. 
(2005), Mayfield/Perdue/Wooten (2008), Lommen/Engelhard/Van 
den Hout (2010), Becker et al. (2012) und Niszczota (2014) vereinbar, 
die ebenfalls eine höhere Risikoaversion beziehungsweise ein weniger 
riskantes Verhalten bei Personen mit höheren Werten in Neurotizis-
mus dokumentieren.488 Die Ergebnisse in Bezug auf die Hypothesen 
H11 und H12 sind hingegen weniger eindeutig und zum Teil wider-
sprüchlich. Es kann jedoch grundsätzlich konstatiert werden, dass 
neurotischere Anleger ihre Aktien zu niedrigeren Preisen verkaufen 

                                                
487  Vgl. hierzu auch die Ergebnisse von Nicholson et al. (2005), Becker et al. 

(2012), Pan/Statman (2013). 
488  Aus den Arbeiten von Durand/Newby/Sanghani (2008) und Durand et al. 

(2013a) lassen sich hingegen kaum Hinweise für diese Zusammenhänge ab-
leiten. 
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und selbst dann vermehrt Aktien verkaufen, wenn ihre Preise – be-
messen an einem objektiven und subjektiven Maßstab – zu günstig 
sind. Die Ergebnisse der Robustheitsuntersuchung zeigen ähnliche 
Zusammenhänge auf. 

Die Ergebnisse des Experiments deuten an, dass das Geschlecht 
der Anleger einen bedeutenden Einfluss auf ihre Anlageentscheidun-
gen hat. Männer halten demnach mehr Aktien in ihren Portfolios als 
Frauen, was auf ein riskanteres Anlageverhalten hindeutet. Jianako-
plos/Bernasek (1998), Hariharan, Chapman/Domian (2000), Ma-
yfield/Perdue/Wooten (2008) kommen diesbezüglich grundsätzlich zu 
ähnlichen Resultaten. Weiterhin deuten die Ergebnisse an, dass das 
Handelsverhalten von Männern und Frauen grundsätzlich unterschied-
lich zu sein scheint.489 Männer zahlen geringere Kaufpreise für ihre 
Aktien und tätigen weniger Käufe zu hohen Preisen als Frauen. Zu-
dem verkaufen Frauen ihre Aktien zu niedrigeren Preisen und verkau-
fen vermehrt Aktien zu niedrigen Preisen als Männer. 

 
 

                                                
489  Vgl. zum Beispiel Barber/Odean (2001). 
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11 Einfluss von Extraversion und Neurotizismus 
auf die Preisbildung490 

11.1 Empirische Methodik 

Forschungsleitfrage 4, die zum Gegenstand die Untersuchung des 
Einflusses von Extraversion und Neurotizismus auf die Preisbildung 
in Finanzmärkten hat, wird ebenfalls mit einem computerbasierten 
Aktienmarkt untersucht.491 Zur Überprüfung der Hypothesen zum 
Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf die Preisbildung in 
Finanzmärkten werden Gleichheitstests zwischen Aktienmärkten, in 
denen Teilnehmer mit signifikanten Unterschieden in Extraversion 
und Neurotizismus handeln, sowie Korrelationsanalysen durchgeführt. 
Das Niveau von Extraversion und Neurotizismus der Teilnehmer in 
einem Markt wird unter anderem mittels Clusteranalysen bestimmt. 
Im Folgenden werden die verwendeten Variablen erläutert und es 
erfolgt eine Beschreibung der empirischen Analysemethoden. 

 
Variablenbeschreibung 

 
Die Ausprägungen von Extraversion und Neurotizismus der Teil-

nehmer werden mit dem BFI-10 erfasst.492 Für jeden Aktienmarkt 
wird das durchschnittliche Niveau von Neurotizismus und Extra-
version auf Gesamtmarktebene bestimmt (݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧  und 
݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧). Zudem werden die Mediane der Persönlichkeitsfakto-
ren Neurotizismus und Extraversion (݉݁݀ே௘௨௥௢௧  und ݉݁݀ா௫௧௥௔௩௘௥௧) je 
Aktienmarkt bestimmt. Weiterhin wird eine Clusteranalyse durchge-
führt, um Teilnehmer dahingehend zu unterscheiden, ob diese tenden-

                                                
490  Dieses Kapitel basiert auf dem Beitrag Oehler et al. (2016b). 
491  Vgl. die Ausführungen zum Ablauf des Experiments in Kapitel 10.1. 
492  Vgl. Rammstedt/John (2007) und Rammstedt et al. (2012). Vgl. hierzu auch 

die Ausführungen in Kapitel 7.1.3. 
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ziell neurotisch oder extravertiert sind.493 Folglich wird der Anteil an 
Teilnehmern je Aktienmarkt bestimmt, die als neurotisch oder extra-
vertiert kategorisiert werden können (ݓே௘௨௥௢௧  und ݓா௫௧௥௔௩௘௥௧ ).494 Um 
potenzielle Effekte zu berücksichtigen, die zwischen Neurotizismus 
und Extraversion und den anderen Persönlichkeitsfaktoren (Gewis-
senhaftigkeit, Offenheit für Erfahrungen und Verträglichkeit) beste-
hen, wird zudem eine Clusteranalyse angewendet, die alle fünf Per-
sönlichkeitsfaktoren als Clusterkriterien berücksichtigt.495 Demnach 
geben die Variablen ݓே௘௨௥௢௧

஻ி  und ݓா௫௧௥௔௩௘௥௧
஻ி  den jeweiligen Anteil an 

Teilnehmern im Aktienmarkt an, die auf Grundlage der fünf Persön-
lichkeitsfaktoren als neurotisch und extravertiert eingestuft werden 
können.496 

                                                
493  Extraversion und Neurotizismus scheinen einen grundsätzlich gegenläufigen 

Einfluss auf die Erwartungen (Optimismus und Pessimismus) sowie die emo-
tionalen Zustände von Individuen auszuüben, vgl. zum Beispiel Williams 
(1992), Costa/McCrae 1980, Larsen/Ketelaar (1989). Die signifikante negati-
ve Korrelation zwischen Extraversion und Neurotizismus (-0,17 beziehungs-
weise -0,13 für Spearman- oder Kendall-Korrelationskoeffizienten) erscheint 
jedoch nicht stark genug, um Neurotizismus und Extraversion als dieselbe 
(gegenläufige) Variable zu behandeln, weswegen eine Clusteranalyse ange-
wendet wird. 

494  Als Clustervariablen werden ausschließlich Neurotizismus und Extraversion 
verwendet. Zwischen ݓே௘௨௥௢௧ und ݓா௫௧௥௔௩௘௥௧ gilt die folgende Beziehung: 
ா௫௧௥௔௩௘௥௧ݓ = 1 −  .ே௘௨௥௢௧ݓ

495  Als Clustermethode wird sowohl auf das partionierende als auch das hierar-
chische (unter Ver-wendung des Ward-Algorithmus) Clusterverfahren zu-
rückgegriffen. Die abgeleiteten Cluster des hierarchischen Verfahrens ent-
sprechen dabei den angenommenen Clustern des partionierenden Verfahrens. 
Für einen Überblick zu den Verfahren vgl. Herberger (2013), S. 206ff. 

496  Zwischen den beiden Clustern gilt: ݓா௫௧௥௔௩௘௥௧
஻ி = 1 − ே௘௨௥௢௧ݓ

஻ி . Um beurteilen 
zu können, ob die verschiedenen Maße zur Messung der Persönlichkeit auf 
Marktebene konsistente Ergebnisse liefern, werden die Korrelationen zwi-
schen den durchschnittlichen Werten für Neurotizismus und Extraversion 
(݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧  und ݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧) und den Anteilen an hauptsächlich neuroti-
schen oder extravertierten Teilnehmern der jeweiligen Cluster (ݓே௘௨௥௢௧, 
ே௘௨௥௢௧ݓ ,ா௫௧௥௔௩௘௥௧ݓ

஻ி  und ݓா௫௧௥௔௩௘௥௧
஻ி ) berechnet. Es existiert auf dem 1-

Prozent-Niveau eine statistisch signifikante positive Korrelation zwischen 
݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧  und ݓே௘௨௥௢௧ und eine insignifikante positive Korrelation zwi-
schen ݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧ und ݓே௘௨௥௢௧

஻ி . Die positive Korrelation zwischen 
݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧  und ݓா௫௧௥௔௩௘௥௧

஻ி  ist auf dem 10-Prozent-Niveau statistisch sig-
nifikant. Die positive Korrelation zwischen ݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧ und ݓா௫௧௥௔௩௘௥௧ 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
11 Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf die Preisbildung 197 

 

 

Zudem wird das Geschlecht der Teilnehmer erfasst, da angenom-
men wird, dass der Anteil an Frauen und Männern je Aktienmarkt 
einen Einfluss auf das Entstehen und das Ausmaß von Preisblasen 
haben kann. Diese Annahme wird durch die Ergebnisse von E-
ckel/Füllbrunn (2015) begründet, die zeigen, dass in Märkten mit 
Männern größere Preisblasen auftreten als in Märkten mit Frauen. 
Booth/Nolen (2014) finden Hinweise, dass in Experimenten, in denen 
nur Frauen oder nur Männer teilnehmen, sich Frauen grundsätzlich 
risikoreicher verhalten als Männer. Im Allgemeinen deuten empirische 
Forschungsarbeiten an, dass Frauen weniger häufig handeln (zum 
Beispiel Barber/Odean 2001) und weniger risikoreich an Finanzmärk-
ten agieren als Männer (zum Beispiel Jianakoplos/Bernasek 1998, 
Hariharan/Chapman/Domian 2000). 

Um Preisblasen im computerbasierten Aktienmarkt zu identifizie-
ren, wird grundlegend dem Vorgehen von Stöckl/Huber/Kirchler 
(2010) und Palan (2013b) gefolgt. Während Stöckl/Huber/Kirchler 
(2010) Preisblasen aufgrund von Kennzahlen charakterisieren, die sich 
auf Preisabweichungen und Handelsaktivität beziehen, gibt Palan 
(2013b) einen Literaturüberblick über Maße, die sich auf die Amplitu-
de, Abweichung, Dauer, Streuung und Handelsaktivität beziehen. Das 
Ausmaß an Preisblasen wird separat für alle 17 Aktienmärkte gemes-
sen, wozu das Maß der relativen Abweichung (Relative Deviation, 
RD) von Stöckl/Huber/Kirchler (2010) verwendet wird, das die Über-
bewertung in Form von Abweichungen vom Erwartungswert der zu-
künftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlungen) misst: 

 

ܦܴ = ଵ
்

∑ (௉ത೟ି ௏೟)
௏ഥ

்
௧ୀଵ    (31) 

 
wobei ௧ܲഥ  für den durchschnittlichen Handelspreis in dem Markt 

während Handelsrunde t steht, T die Gesamtzahl der Handelsrunden 
(T=15) angibt, ௧ܸ  den Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströ-
me (Dividendenzahlungen), der näherungsweise dem Fundamental-

                                                                                            
weist keine statistische Signifikanz auf. Aufgrund der teilweisen Heterogeni-
tät der Ergebnisse werden im weiteren Verlauf der Arbeit alle drei Ansätze 
zur Messung der Persönlichkeitsfaktoren auf Marktebene verfolgt. 
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wert der Aktien zu Beginn jeder Handelsperiode entspricht,497 aus-
drückt und തܸ der durchschnittliche Erwartungswert der zukünftigen 
Zahlungsströme (Dividendenzahlungen) während des gesamten Akti-
enmarkts ist.498 

In Anlehnung an Palan (2009, 2013b) wird die Anzahl an Transak-
tionen in dem Markt bestimmt, die über den maximal möglichen ver-
bleibenden Zahlungsströmen (Dividendenzahlungen) liegen (Overpri-
cedTransactions).499 

 

= ݏ݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎܶ݀݁ܿ݅ݎ݌ݎ݁ݒܱ
∑ ∑ ௫೔೟

೘ೌೣ ಺೟
೔೟సభ  ೅

೟సభ

௤ೞ
, 

 

wobei ݔ௜೟
௠௔௫ =  ቊ

0 ݂݅ ௜ܲ೟ ≤  ௧ܸ
௠௔௫

1 ݂݅ ௜ܲ೟ >  ௧ܸ
௠௔௫   (32) 

 
wobei ௜ܲ೟ der Preis von Transaktion i in Handelsrunde t ist, It die 

Gesamtzahl an Transaktionen in Handelsrunde t darstellt, ௧ܸ
௠௔௫  das 

Maximum der Dividendenzahlungen500 angibt und ݍ௦ für die Gesamt-
zahl an Transaktionen über alle Handelsrunden in dem jeweiligen 
Aktienmarkt steht. Käufe zu Preisen über dem Erwartungswert der 
zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlungen) aber unter den 
maximal möglichen Dividendenzahlungen lassen zumindest die Mög-

                                                
497  Da die Teilnehmer zusätzlich eine Art risikolose Vergütung in Form von 

Zinszahlungen auf ihren Kassenbestand erhalten (0,10%), werden zudem die 
diskontierten Werte des Erwartungswerts der zukünftigen Zahlungsströme als 
Näherungswert für den Fundamentalwert der Aktien berechnet. Da sich je-
doch keine Unterschiede zur Berechnung mit den nichtdiskontierten Werten 
ergeben, wird auf eine separate Darstellung an dieser Stelle verzichtet. 

498  Um തܸ zu berechnen, wird der Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströ-
me (24 Einheiten der Experimentalwährung je Handelsrunde) mit der Ge-
samtzahl der Handelsrunden (T=15) multipliziert. Stöckl/Huber/Kirchler 
(2010) führen die Bereinigung mit തܸ  durch um eine Verzerrung von extremen 
(relativen) Preisabweichungen in Handelsrunden, in denen der Fundamental-
wert der Aktien nur sehr gering ist, zu vermeiden. 

499  Vgl. dazu auch Lei/Noussair/Plott (2001), Ackert et al. (2006). 
500  ௧ܸ

௠௔௫ wird durch Multiplikation der maximal möglichen Dividendenzahlung 
pro Handelsrunde (60 Einheiten der Experimentalwährung) mit der verblei-
benden Anzahl an Handelsrunden errechnet. 
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lichkeit, dass die zukünftigen Dividenden den Kaufpreis amortisieren, 
wohingegen dieses Szenario bei Käufen zu Preisen über den maximal 
möglichen Dividendenzahlungen nicht eintreten kann. Der gezahlte 
Kaufpreis kann somit nur durch höhere zukünftige Verkaufspreise 
ausgeglichen werden. Es wird vermutet, dass Preisblasen, die durch 
Preise über dem Maximum der möglichen Dividendenzahlungen ge-
kennzeichnet sind, auf das Vorliegen von Overconfidence seitens der 
Marktteilnehmer hindeuten und potenzielle Dividendenzahlungen der 
Aktien in den Überlegungen der Teilnehmer zeitweise keine Rolle 
mehr in ihren Kaufentscheidungen spielen.501 

Die Dauer von Preisblasen wird anhand der Anzahl an Handelspe-
rioden gemessen, in denen die Aktien über dem Erwartungswert der 
Zahlungsströme (Dividendenzahlungen) gehandelt werden. In Anleh-
nung an Haruvy/Noussair (2006) wird die längste ununterbrochene 
Anzahl an Handelsrunden, in denen der Median der Handelspreise je 
Handelsrunde und Aktienmarkt über dem Erwartungswert der verblei-
benden Dividendenzahlungen liegt, BoomDuration, wie folgt gemes-
sen: 

 

= ݊݋݅ݐܽݎݑܦ݉݋݋ܤ ൫max௧,௠൫݉: ෨ܲ௧ > ௧ܸ , ෨ܲ௧ାଵ >  ௧ܸାଵ, … , ෨ܲ௧ା௠ >

 ௧ܸା௠൯ + 1൯  (33) 
 
wobei ෨ܲ௧  der Median der Handelspreise je Aktienmarkt in Han-

delsrunde t ist. 
Darüber hinaus werden die ersten Handelspreise und Limit-Orders 

der ersten Handelsrunde erfasst, da Hinweise vorliegen, dass die ers-
ten Handelspreise maßgeblich die weitere Preisentwicklung und das 
Entstehen von Preisblasen beeinflussen.502 Es wird deshalb der Mit-
telwert der ersten drei Handelspreise je Markt, P3, berechnet. Dieselbe 
Methodik wird zur Errechnung der Mittelwerte der ersten drei Ver-

                                                
501  Stattdessen könnte für diese Teilnehmer – losgelöst von Rendite-Risiko-

Überlegungen – die Teilnahme am Aktienmarkt und die damit verbundene 
Freude und Aufregung im Vordergrund stehen. 

502  Vgl. Baghestanian/Walker (2015). 
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kaufslimits, L3sell, Kauflimits, L3buy, sowie Limits (Kombination aus 
Verkaufs- und Kauflimits), L3all, angewendet.503 
 
Korrelationsanalyse und paarweiser Gleichheitstest 

 
Um den Einfluss von Extraversion und Neurotizismus auf das Auf-

treten und das Ausmaß von Preisblasen zu untersuchen, werden zum 
einen Korrelationsanalysen durchgeführt. Aufgrund der Datenbeschaf-
fenheit (keine Normalverteilung) werden die nichtparametrischen 
Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman verwendet.504 Es wer-
den die Korrelationskoeffizienten zwischen den durchschnittlichen 
Werten für Neurotizismus und Extraversion auf Marktebene 
(݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧  und ݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧) und den Kennzahlen für Preisblasen 
(RD, OverpricedTransactions und BoomDuration) sowie den ersten 
drei Transaktionen und Limits (P3, L3all, L3sell und L3buy) berechnet. 
Zudem werden die Korrelationskoeffizienten zwischen den Anteilen 
der Teilnehmer je Markt, die als tendenziell neurotisch eingestuft 
werden (ݓே௘௨௥௢௧  und ݓே௘௨௥௢௧

஻ி ), und den Kennzahlen zu den Preisbla-
sen und Transaktionen beziehungsweise Limits ermittelt.505 

Neben den Korrelationsanalysen werden zudem die Ergebnisse der 
Aktienmärkte miteinander verglichen, in denen die Mittelwerte für 
Neurotizismus und Extraversion (݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧  und ݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧) 
mindestens eine Standardabweichung über den jeweiligen Mittelwer-

                                                
503  Zwischen P3 und den Kennzahlen für Preisblasen werden dabei hauptsächlich 

signifikante positive Korrelationen gefunden. Im Speziellen unterstützt die 
positive Korrelation zwischen P3 und RD, die auf dem 5-Prozent-Niveau sta-
tistisch signifikant ist, die Ergebnisse von Baghestanian/Walker (2015), wo-
nach die ersten Transaktionen in einem Markt als Referenzwerte für den wei-
teren Preisverlauf dienen. Die positiven Korrelationen zwischen den Limit-
Orders und den Kennzahlen für Preisblasen sind hingegen schwächer und sta-
tistisch weniger signifikant. 

504  Die Korrelationskoeffizienten nach Kendall's Tau werden ebenfalls errechnet 
und liefern ähnliche Ergebnisse. 

505  Da die Teilnehmer entweder als neurotisch oder als extravertiert eingestuft 
werden, sind die Korrelationen zwischen ݓா௫௧௥௔௩௘௥௧ (ݓா௫௧௥௔௩௘௥௧

஻ி ) und den Va-
riablen, die das Marktergebnis beschreiben, genau der negative Wert der Kor-
relation zwischen ݓே௘௨௥௢௧ (ݓே௘௨௥௢௧

஻ி ) und den Variablen des Marktergebnis-
ses. Im weiteren Verlauf der Arbeit wird auf die Korrelationen zu ݓே௘௨௥௢௧ 
ே௘௨௥௢௧ݓ)

஻ி ) fokussiert. 
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ten sämtlicher Aktienmärkte liegen. Dieses Vorgehen wird gewählt, 
um zu analysieren, ob sich Märkte mit überwiegend neurotischen 
Marktteilnehmern in Bezug auf das Marktergebnis (Ausmaß von 
Preisblasen sowie die ersten Transaktionen und Limit-Orders) von 
Märkten mit überwiegend extravertierten Teilnehmern unterscheiden. 
Die Ergebnisse der Märkte werden anhand des nichtparametrischen 
Wilcoxon-Mann-Whitney-U-Tests auf Unterschiede untersucht. Eine 
ähnliche Vorgehensweise findet im Rahmen der Clusteranalyse An-
wendung. Dazu werden die Aktienmärkte ausgewählt, deren Anteil an 
neurotischen Teilnehmern mindestens eine Standardabweichung über 
dem durchschnittlichen Anteil an neurotischen Teilnehmern sämtli-
cher Aktienmärkte liegt. 

Da Frauen und Männer Unterschiede in den Ausprägungen der 
Persönlichkeitsfaktoren aufweisen,506 werden zudem die Korrelatio-
nen zwischen dem Anteil an Männern in den Märkten und den Markt-
ergebnissen erfasst, um zu analysieren, ob Unterschiede in der Zu-
sammensetzung der Aktienmärkte hinsichtlich des Geschlechts der 
Teilnehmer einen Einfluss auf das Marktergebnis haben. Um einen 
möglichen Einfluss der Vergütungsstruktur auf das Marktergebnis zu 
berücksichtigen, erfolgt ein Vergleich zwischen den Teilnehmergrup-
pen, die eine variable oder fixe Vergütung erhalten haben.507 
  

                                                
506  Vgl. zum Beispiel Rammstedt et al. (2012). 
507  Zwischen den Marktergebnissen der Teilnehmer mit variabler oder fixer 

Entlohnung kann kein signifikanter Unterschied festgestellt werden. Dies 
deutet darauf hin, dass die Vergütungsstruktur keinen Einfluss auf das Markt-
ergebnis zu haben scheint. Die Ergebnisse werden nicht separat berichtet. 
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11.2 Ergebnisse 

Deskriptive Statistiken 
 
Tabelle 26 enthält die deskriptiven Statistiken zu den einzelnen 

Aktienmärkten. Der gesamte Datensatz besteht aus insgesamt 17 Ak-
tienmärkten, die im Durchschnitt mehr Frauen als Männer umfas-
sen.508 Die Teilnehmerzahl je Markt schwankt dabei zwischen 15 und 
26 Teilnehmern, wobei der Anteil an Frauen in den Märkten zwischen 
39% und 75% liegt. Die Teilnehmer in den Aktienmärkten 1 bis 13 
erhielten eine feste Vergütung, wohingegen den Teilnehmern der 
Märkte 14 bis 17 eine erfolgsabhängige Entlohnung ausgezahlt wur-
de.509 Der Mittelwert für Neurotizismus je Aktienmarkt variiert zwi-
schen 2,5 und 3,1 (Median: 2,5 und 3,0) mit einer Standardabwei-
chung von 0,15. Die Mittelwerte für Extraversion je Aktienmarkt 
schwanken zwischen 3,2 und 3,9 (Median: 3,5 und 4,0) mit einer 
Standardabweichung von 0,20. Für alle Aktienmärkte sind die Mittel-
werte für Neurotizismus und Extraversion 2,79 beziehungsweise 3,55. 
Von den insgesamt 17 Aktienmärkten können drei Märkte als „stark 
neurotisch“ (Aktienmärkte 4, 8 und 13) klassifiziert werden, da die 
Mittelwerte in diesen Märkten den Mittelwert für alle Märkte (2,79) 
um mindestens eine Standardabweichung überschreiten. Mit derselben 
Methodik können zwei Märkte als „stark extravertiert“ (Aktienmärkte 
9 und 17) identifiziert werden. 
  

                                                
508  Vgl. hierzu auch die deskriptive Beschreibung in Kapitel 10.3. 
509  Vgl. hierzu die Ausführungen zur Entlohnung in Kapitel 7.2.2 (Ausgestaltung 

des computerbasierten Aktienmarkts). 
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Tabelle 26: Deskriptive Statistiken der Aktienmärkte510 
Aktien-
markt 

Anzahl an 
Teilnehmern 

݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧  
(݉݁݀ே௘௨௥௢௧) 

݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧  
(݉݁݀ா௫௧௥௔௩௘௥௧) 

Anteil Männer/ 
Frauen 

Vergütung 

1 26 2,7 (2,5) 3,3 (3,5) 0,50/0,50 Fix 

2 22 2,8 (2,8) 3,4 (3,5) 0,45/0,55 Fix 

3 17 2,5 (2,5) 3,6 (3,5) 0,53/0,47 Fix 

4 22 *3,0* (2,8) 3,7 (3,8) 0,45/0,55 Fix 

5 21 2,6 (2,5) 3,5 (3,5) 0,43/0,57 Fix 

6 23 2,9 (3,0) 3,4 (3,5) 0,52/0,48 Fix 

7 23 2,7 (2,5) 3,7 (4,0) 0,61/0,39 Fix 

8 21 *3,1*(3,0) 3,2 (3,5) 0,38/0,62 Fix 

9 20 2,7 (2,8) *3,8* (4,0) 0,40/0,60 Fix 

10 21 2,7 (2,5) 3,5 (4,0) 0,57/0,43 Fix 

11 24 2,8 (3,0) 3,6 (3,5) 0,54/0,46 Fix 

12 17 2,8 (3,0) 3,2 (3,5) 0,47/0,53 Fix 

13 26 *3,0* (3,0) 3,7 (4,0) 0,31/0,69 Fix 

14 15 2,8 (3,0) 3,4 (3,5) 0,53/0,47 Variabel 

15 23 2,7 (3,0) 3,7 (4,0) 0,48/0,52 Variabel 

16 20 2,7 (2,5) 3,6 (3,5) 0,25/0,75 Variabel 

17 23 2,8 (3,0) *3,9* (4,0) 0,39/0,61 Variabel 
      

Mittel-
wert 21,4 2,79 3,55 0,46/0,54  

Std 3,0 0,15 0,20 0,09  
Anmerkung: Tabelle 26 enthält deskriptive Statistiken zu den Aktienmärkten. Für jeden Markt 
werden die Anzahl an Teilnehmern, die Mittelwerte und Mediane (in der Tabelle in Klam-
mern) für Neurotizismus und Extraversion (݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧ , ݉݁݀ே௘௨௥௢௧  und ݉݁݀ா௫௧௥௔௩௘௥௧ , 
݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧), der Anteil an Männern und Frauen sowie die Vergütungsstruktur dargestellt. 
Die zwei untersten Zeilen der Tabelle zeigen die Mittelwerte und Standardabweichungen (Std) 
für alle Aktienmärkte. Die mit dem Symbol * gekennzeichneten Werte geben die Märkte an, in 
denen die Mittelwerte für Neurotizismus und Extraversion mindestens eine Standardabwei-
chung über dem Mittelwert sämtlicher Aktienmärkte liegen. Beispiel: Der Mittelwert für 
Extraversion (݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧) der Teilnehmer in Aktienmarkt 2 beträgt 3,4 mit einem Median 
(݉݁݀ா௫௧௥௔௩௘௥௧) von 3,5. 

 
 

                                                
510 Quelle: Oehler et al. (2016b). 
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In Tabelle 27 sind die Mittelwerte der Persönlichkeitsfaktoren der 

Teilnehmer für die Aktienmärkte dargestellt, die hohe Anteile neuroti-
scher und extravertierter Teilnehmer haben. In Panel A sind die Er-
gebnisse der Clusteranalyse aufgeführt, bei der nur Neurotizismus und 
Extraversion als Clustervariablen verwendet werden, wohingegen 
Panel B die Ergebnisse zeigt, bei der alle fünf Persönlichkeitsfaktoren 
berücksichtigt werden. In Panel A ist der Mittelwert unter den 59 Teil-
nehmern der Aktienmärkte 6, 8 und 14 (hoher Anteil neurotischer 
Teilnehmer) für Neurotizismus (Extraversion) 2,9 (3,3), wohingegen 
der Mittelwert für Extraversion (Neurotizismus) der 81 Teilnehmer in 
den Märkten mit einem hohen Anteil extravertierter Teilnehmer 3,6 
(2,6) beträgt. Die Märkte 3, 5, 15 und 16 enthalten hohe Anteile extra-
vertierter Teilnehmer. Die Unterschiede der Mittelwerte für Extraver-
sion und Neurotizismus sind jeweils auf dem 5-Prozent-Niveau statis-
tisch signifikant. Weiterhin ist der Mittelwert für Gewissenhaftigkeit 
in den Märkten mit den stärker extravertierten Teilnehmern auf dem 
5-Prozent-Niveau statistisch signifikant höher als in den Märkten mit 
den stärker neurotischen Teilnehmern. 

In Panel B enthalten die Aktienmärkte 1, 6 und 8 hohe Anteile 
neurotischer Teilnehmer. Der Mittelwert in diesen Märkten beträgt für 
Neurotizismus (Extraversion) 2,9 (3,3). In den Märkte 3 und 9 sind die 
Anteile extravertierter Teilnehmer besonders hoch. Die Teilnehmer in 
diesen Märkten haben einen Mittelwert in Extraversion (Neurotizis-
mus) von 3,7 (2,6). Zudem sind die Mittelwerte für Offenheit für Er-
fahrungen und Gewissenhaftigkeit in den Märkten 3 und 9 höher als in 
den Märkten 1, 6 und 8, wohingegen der Mittelwert für Verträglich-
keit niedriger ist. Alle aufgelisteten Unterschiede zwischen den Per-
sönlichkeitsfaktoren sind auf dem 10-Prozent-Niveau statistisch signi-
fikant. Zusammenfassend beurteilt sind die Ergebnisse des 
Clusteransatzes nicht vollständig konsistent zu den Ergebnissen der 
Methodik basierend auf den Mittelwerten. Innerhalb der einzelnen 
Panels sind jedoch die Persönlichkeitsfaktoren überwiegend signifi-
kant verschieden voneinander. 
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Tabelle 27: Mittelwerte der Persönlichkeitsfaktoren der Teil-
nehmer in Aktienmärkten mit hohem Anteil neurotischer und 

extravertierter Teilnehmer511 
Panel A: Clustervariable: Neurotizismus und Extraversion  

 

Aktienmärkte mit 
hohem Anteil neuro-
tischer Teilnehmer 

Aktienmärkte mit 
hohem Anteil extraver-

tierter Teilnehmer 
p-Werte 

Extraversion 3,3 3,6 0,034** 
Neurotizismus 2,9 2,6 0,034** 
Offenheit für Erfahrungen 3,3 3,4 0,480 
Gewissenhaftigkeit 3,4 3,8 0,034** 
Verträglichkeit 3,1 3,1 1,0 
    

Anzahl an Teilnehmern 59 81  

Panel B: Clustervariable: Alle fünf Persönlichkeitsfaktoren  

 

Aktienmärkte mit 
hohem Anteil neuro-
tischer Teilnehmer 

Aktienmärkte mit 
hohem Anteil extraver-

tierter Teilnehmer 
p-Werte 

Extraversion 3,3 3,7 0,083* 
Neurotizismus 2,9 2,6 0,083* 
Offenheit für Erfahrungen 3,0 3,6 0,083* 
Gewissenhaftigkeit 3,4 3,8 0,083* 
Verträglichkeit 3,2 3,0 0,083* 
    
Anzahl an Teilnehmern 70 37  
Anmerkung: Tabelle 27 enthält die Mittelwerte der fünf Persönlichkeitsfaktoren der Teil-
nehmer in den Aktienmärkten, deren Anteile neurotischer oder extravertierter Teilnehmer 
mindestens eine Standardabweichung über dem Durchschnitt der Anteile sämtlicher Ak-
tienmärkte liegen. Panel A zeigt die Mittelwerte der Persönlichkeitsfaktoren für die Ak-
tienmärkte mit einem hohen Anteil neurotischer Teilnehmer (Aktienmärkte 6, 8 und 14) 
und einem hohen Anteil an extravertierten Teilnehmern (Aktienmärkte 3, 5, 15 und 16), die 
auf Grundlage der Clustervariablen Neurotizismus und Extraversion identifiziert werden. 
Panel B enthält die Mittelwerte der Persönlichkeitsfaktoren für die Aktienmärkte mit einem 
hohen Anteil neurotischer Teilnehmer (Aktienmärkte 1, 6 und 8) und einem hohen Anteil 
extravertierter Teilnehmer (Aktienmärkte 3 und 9), die auf Grundlage der fünf Persönlich-
keitsfaktoren mit der Clusteranalyse identifiziert werden. Die letzte Spalte enthält die p-
Werte des U-Tests. Die Symbole * und ** kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 
10- und 5-Prozent-Niveau. Beispiel: Die Mittelwerte für Extraversion in den Märkten mit 
hohem Anteil neurotischer Teilnehmer und hohem Anteil extravertierter Teilnehmer in 
Panel A sind 3,3 und 3,6. Der Unterschied ist auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifi-
kant. 

  

                                                
511  Quelle: Oehler et al. (2016b). 
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Abbildung 9 zeigt die durchschnittlichen absoluten Handelspreise 
(in Einheiten der Experimentalwährung) sämtlicher Aktienmärkte je 
Handelsrunde sowie die Werte der durchschnittlichen Handelspreise 
je Handelsrunde zuzüglich und abzüglich einer Standardabweichung. 
Die durchschnittlichen Handelspreise der 17 Aktienmärkte weichen 
dabei deutlich vom Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme 
(Dividendenzahlungen) der Aktien über alle Handelsrunden hinweg 
ab. Der durchschnittliche Handelspreise in der ersten Handelsrunde 
(318 Einheiten der Experimentalwährung) liegt unter dem Erwar-
tungswert der zukünftigen Dividendenzahlungen (360 Einheiten der 
Experimentalwährung). Nach der ersten Handelsrunde ist ein Anstieg 
der durchschnittlichen Handelspreise bis zu einem Preisniveau von 
ungefähr 395 Einheiten der Experimentalwährung zu erkennen. Dieses 
Niveau wird von Handelsrunde 3 bis 5 gehalten. Von Handelsrunde 5 
bis 9 fallen die Preise moderat. Ab der Handelsrunde 10 bis 15 be-
schleunigt sich der Preisverfall deutlich. 
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Periode 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Anmerkung: Abbildung 9 zeigt die durchschnittlichen absoluten Han-
delspreise (in Einheiten der Experimentalwährung) sämtlicher Ak-
tienmärkte je Handelsrunde (durchgezogene Linie) sowie die Werte 
der durchschnittlichen Handelspreise je Handelsrunde zuzüglich und 
abzüglich einer Standardabweichung (gestrichelte Linien). Die ge-
punktete Linie zeigt den Erwartungswert der zukünftigen Zahlungs-
ströme (Dividendenzahlungen). 

 
Abbildung 9: Absolute durchschnittliche Handelspreise der ge-
samten Aktienmärkte512 

 
Abbildung 10 zeigt die durchschnittlichen Handelspreise (in Pro-

zent) für alle Märkte je Handelsrunde relativ zum Erwartungswert der 
zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlungen) sowie die relati-
ven Werte zuzüglich und abzüglich einer Standardabweichung. Nach 
der ersten Handelsrunde steigen die relativen Handelspreise fast stetig 
bis zur 13. Handelsrunde an. Das Hoch liegt hier circa 137% über dem 
                                                
512  Quelle: Oehler et al. (2016b). 
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Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme. Der durchschnittli-
che Handelspreis ist in dieser Handelsrunde (169 Einheiten der Expe-
rimentalwährung) mehr als zweimal so hoch wie der Erwartungswert 
der zukünftigen Zahlungsströme (72 Einheiten der Experimentalwäh-
rung). Danach fallen die relativen Preise, bleiben aber deutlich über 
dem Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme. Die in Abbil-
dung 9 und 10 dargestellten Preisverläufe entsprechen grundsätzlich 
den Preisverläufen vorheriger Studien, in denen das Grunddesign von 
Smith/Suchanek/Williams (1988) verwendet wird.513 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Anmerkung: Abbildung 10 zeigt die relativen durchschnittlichen Han-
delspreise (in Prozent) für alle Märkte je Handelsrunde zum Erwar-
tungswert der zukünftigen Zahlungsströme (Dividendenzahlungen) in 
Prozent (durchgezogene Linie) sowie die relativen Werte zuzüglich 
und abzüglich einer Standardabweichung (gestrichelte Linien). Bei-
spiel: Ein Wert von 100% zeigt an, dass der durchschnittliche Han-
delspreis den Erwartungswert zukünftiger Zahlungsströme (Dividen-
denzahlungen) um 100% überschreitet. 
 
Abbildung 10: Relative durchschnittliche Handelspreise der ge-
samten Aktienmärkte514 
                                                
513  Vgl. zum Beispiel Palan (2013a, b). 
514  Quelle: Oehler et al. (2016b). 
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Tabelle 28 beinhaltet deskriptive Statistiken zu den Kennzahlen 
der Preisblasen sowie der ersten Transaktionen und Limits. Die Kenn-
zahlen zur Identifikation von Preisblasen signalisieren, dass die Han-
delspreise in jedem Aktienmarkt vom Erwartungswert der zukünftigen 
Dividendenzahlungen abweichen. Dabei bestehen zwischen den ver-
schiedenen Aktienmärkten zum Teil deutliche Unterschiede. Die Wer-
te zur Kennzahl der relativen Abweichung der Handelspreise vom 
Erwartungswert zukünftiger Zahlungsströme, RD, schwanken zwi-
schen -0,14 (Aktienmarkt 12) und 1,45 (Aktienmarkt 6). Der Mittel-
wert für alle Aktienmärkte beträgt 0,50 bei einer Standardabweichung 
von 0,45. Das bedeutet beispielsweise, dass das durchschnittliche 
Preisniveau im Aktienmarkt 12 in sämtlichen Handelsrunden um 14% 
niedriger als der Erwartungswert der zukünftigen Zahlungsströme (in 
Form von Dividendenzahlungen) ist. Die Ergebnisse für die Kennzahl 
OverpricedTransactions stimmen weitestgehend mit den Ergebnissen 
für RD überein. Nur 1% der gesamten Transaktionen in Aktienmarkt 
12 hat einen höheren Handelspreis als die maximal möglichen zukünf-
tigen Dividendenzahlungen, wohingegen dies zum Beispiel bei 57% 
der Transaktionen in Aktienmarkt 6 der Fall ist. Die Anzahl an aufei-
nanderfolgenden Handelsrunden mit einem durchschnittlichen Han-
delspreis (Median), der den Erwartungswert zukünftiger Dividenden-
zahlungen übersteigt, variiert zwischen 7 (Aktienmarkt 12) und 15 
(Aktienmarkt 3) mit einem Mittelwert von ungefähr 12 Handelsrunden 
und einer Standardabweichung von circa 2 Handelsrunden. Die Werte 
für P3 stimmen grundsätzlich mit Palan (2013a) überein, wonach die 
ersten Handelspreise weitestgehend unter dem Fundamentalwert lie-
gen.515 Insgesamt zeigt sich dieses Muster bei 12 Aktienmärkten. Die 
Werte für L3all, L3sell und L3buy deuten an, dass starke Abweichungen 
der Limit-Orders im Vergleich zu den ersten drei Handelspreisen (P3) 
bestehen. Dies deutet darauf hin, dass die ersten Gebote der Proban-
den zum Teil dazu dienen, sich mit dem Mechanismus des Aktien-
markts auseinanderzusetzen und gegebenenfalls zum Teil als „spiele-
rische“ Übung genutzt werden. 
  

                                                
515  Vgl. Palan (2013a), S. 571. Der beobachtete Preisverlauf gilt dabei für Teil-

nehmer, die über keine Erfahrung im Umgang mit Aktienmärkten nach dem 
Design von Smith/Suchanek/Williams (1988) verfügen. 
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Tabelle 28: Ergebnisse der Aktienmärkte516 
Aktien-
markt RD Overpriced 

Transactions 
Boom 

Duration P3 L3all L3sell L3buy 

1 1,06 0,43 13 33 153 150 30 

2 -0,13 0,06 8 53 67 190 50 

3 1,26 0,39 15 834 2.466 2.466 10 

4 0,22 0,03 10 199 253 199 200 

5 0,36 0,16 14 400 393 417 400 

6 1,45 0,57 14 317 483 433 350 

7 0,68 0,21 14 167 217 267 200 

8 0,55 0,24 13 150 100 150 50 

9 0,87 0,49 12 400 150 450 100 

10 0,03 0,06 8 163 460 453 50 

11 0,26 0,14 12 150 250 250 250 

12 -0,14 0,01 7 25 117 25 300 

13 0,28 0,02 14 233 183 500 200 

14 0,68 0,09 11 600 666 766 200 

15 0,31 0,03 13 147 133 133 2,000 

16 0,47 0,05 14 391 487 783 10 

17 0,36 0,09 11 357 350 1,600 290 
        

Mittelwert 0,50 0,18 11,94 272 408 543 276 

Std 0,45 0,18 2,44 212 557 618 461 

Anmerkung: Tabelle 28 enthält die Resultate zu den Marktergebnissen je Aktienmarkt. 
Für jeden Aktienmarkt wird die relative Preisabweichung, RD, der Anteil an Transakti-
onen, bei denen die Preise über den maximal möglichen zukünftigen Zahlungsströmen 
(Dividendenzahlungen) liegen, OverpricedTransactions, die längste Anzahl an Handels-
runden, bei denen die Mediane der Handelspreise über dem Erwartungswert der zukünf-
tigen Zahlungsströme liegen, BoomDuration, der Mittelwert der ersten drei Transaktio-
nen, P3, Limits, L3all, Kauflimits, L3buy sowie Verkaufslimits, L3sell, dargestellt. Zudem 
werden die Mittelwerte sowie die Standardabweichungen der Kennzahlen für alle 
Aktienmärkte angegeben. Beispiel: Der Mittelwert der ersten drei Transaktionen, P3, in 
Aktienmarkt 1 beträgt 33 Einheiten der Experimentalwährung. 
 

                                                
516  Quelle: Oehler et al. (2016b). 
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Korrelationsanalyse und paarweiser Gleichheitstest 
 
Tabelle 29 fasst die Ergebnisse zwischen den aggregierten Per-

sönlichkeitsvariablen (݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧ ே௘௨௥௢௧ݓ , ே௘௨௥௢௧ݓ ,
஻ி  und 

݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧), und den Kennzahlen zu den Marktergebnissen zu-
sammen.517 In Bezug auf den Einfluss von Extraversion auf das 
Marktergebnis werden zwischen ݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧  und P3 und L3sell 
positive Korrelationen gefunden, die jeweils auf dem 10-Prozent-
Niveau statistisch signifikant sind. Die Ergebnisse lassen vermuten, 
dass in Märkten, in denen die Marktteilnehmer hohe Werte in Extra-
version haben, die ersten drei Handelspreise sowie Verkaufslimits 
signifikant höher sind.518 Dies kann dahingehend interpretiert werden, 
dass in diesen Märkten die Marktteilnehmer höhere Erwartungen 
hinsichtlich zukünftiger Aktienpreise haben. Die Korrelationen zu den 
Kennzahlen, die das Ausmaß an Preisblasen messen, sind hingegen 
weniger eindeutig (insbesondere in Bezug auf ݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧). Dabei 
ist nur die positive Korrelation von 0,50 zwischen ݓா௑்ோ஺௏ாோ் und 
BoomDuration auf dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifikant und 
impliziert, dass es in Märkten mit höheren Anteilen extravertierter 
Teilnehmer längere Phasen gibt, in denen die Handelspreise über dem 
Fundamentalwert (Erwartungswert der Zahlungsströme) liegen. Auf-
grund der Heterogenität der Ergebnisse lässt sich jedoch nur wenig 
Unterstützung für Hypothese H13 ableiten, wonach angenommen 
wird, dass es in Märkten, in denen Anleger höhere Werte in Extraver-
sion aufweisen, auch größere und länger andauernde Preisblasen gibt. 

Die Korrelationskoeffizienten zwischen ݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧  und den 
Kennzahlen zum Marktergebnis sind ohne Ausnahme negativ und 
unterstützen somit grundsätzlich die in Hypothese H14 geäußerte 
Erwartung zum Einfluss von Neurotizismus auf die Preisbildung in 
Finanzmärkten. Jedoch ist keine der Korrelationen statistisch signifi-
kant. Die Korrelationen zwischen dem Anteil neurotischer Teilnehmer 
                                                
517  In den Tabellen werden nur die Ergebnisse basierend auf dem Anteil neuroti-

scher Teilnehmer dargestellt. Die Korrelationskoeffizienten für den Anteil 
extravertierter Teilnehmer entsprechen dem jeweiligen negativen Wert der 
Korrelationskoeffizienten zwischen dem Anteil neurotischer Teilnehmer und 
den Kennzahlen zu den Marktergebnissen. 

518  Dieses Ergebnis wird von den positiven und signifikanten Korrelationen 
zwischen ݓா௫௧௥௔௩௘௥௧

஻ி  und P3 und L3sell unterstützt. 
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ே௘௨௥௢௧ݓ)  und ݓே௘௨௥௢௧

஻ி ) und den Marktergebnissen sind – bis auf Over-
pricedTransactions – negativ und signalisieren somit ebenfalls Unter-
stützung für Hypothese H14, wonach in Märkten mit einer höheren 
Anzahl neurotischer Anleger weniger starke und kürzere Preisblasen 
entstehen. Aufgrund der unterschiedlichen Clusteransätze unterschei-
den sich der Grad und die Signifikanzen der Korrelationen zum Teil 
deutlich. Die negativen Korrelationen zwischen ݓே௘௨௥௢௧  und Boom-
Duration und zwischen ݓே௘௨௥௢௧

஻ி  und P3 und L3sell sind jeweils auf 
dem 5-Prozent-Niveau statistisch signifikant. Im Vergleich zu Extra-
version sind die Ergebnisse für Neurotizismus einheitlicher und lassen 
vermuten, dass in Märkten mit mehrheitlich neurotischen Teilnehmern 
weniger starke und kürzere Preisblasen auftreten. 

In Bezug auf einen potenziellen Einfluss des Teilnehmerge-
schlechts auf das Marktergebnis werden keine signifikanten Korrelati-
onen gefunden. Jedoch deuten die negativen Korrelationen darauf hin, 
dass die Preisblasen in Aktienmärkten mit einer höheren Anzahl an 
Männern weniger stark und von kürzerer Dauer sind. Zudem sind die 
ersten Handelspreise sowie Limits (bis auf die Kauflimits, L3buy) in 
Aktienmärkten mit einem höheren Anteil an Männern geringer. Die 
Ergebnisse weisen somit eine grundsätzliche Diskrepanz zu E-
ckel/Füllbrunn (2015) auf, die für experimentelle Aktienmärkte mit 
einem ähnlichen Design Hinweise finden, dass in Märkten mit Män-
nern die Preisabweichungen vom Erwartungswert der zukünftigen 
Zahlungsströme größer und per se somit die Preisblasen stärker sind 
als in Märkten mit Frauen. 
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Tabelle 29: Korrelationen zwischen den Persönlichkeitsvariablen 
und den Kennzahlen zu den Marktergebnissen519 
 ݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧ ே௘௨௥௢௧ݓ ே௘௨௥௢௧ݓ 

஻ி  ݉݁ܽ݊ா௫௧௥௔௩௘௥௧  Gender 

RD -0,24 -0,02 -0,03 -0,14 -0,40 

OverpricedTransactions -0,15 0,13 0,11 -0,02 -0,36 

BoomDuration -0,36 -0,50** -0,01 0,24 -0,15 

P3 -0,24 -0,16 -0,51** 0,42* -0,33 

L3all -0,24 -0,12 -0,19 0,17 -0,21 

L3sell -0,16 -0,10 -0,51** 0,48* -0,43 

L3buy -0,14 -0,25 -0,06 0,38 0,18 
Anmerkung: Tabelle 29 beinhaltet die Korrelationskoeffizienten zwischen den Kennzah-
len der Persönlichkeitsfaktoren und den Kennzahlen zum Marktergebnis. Zudem werden 
die Korrelationen zwischen dem Anteil männlicher Teilnehmer (Gender) und den Kenn-
zahlen zum Marktergebnis aufgeführt. Da die Teilnehmer tendenziell als neurotisch oder 
extravertiert charakterisiert werden, sind die Korrelationskoeffizienten zwischen 
ா௫௧௥௔௩௘௥௧ݓ ா௫௧௥௔௩௘௥௧ݓ) 

஻ி ) und den Kennzahlen zum Marktergebnis der negative Wert der 
Korrelationen zwischen ݓே௘௨௥௢௧ ே௘௨௥௢௧ݓ) 

஻ி ) und den Kennzahlen zum Marktergebnis. In 
der Tabelle werden nur die Ergebnisse zu ݓே௘௨௥௢௧  und ݓே௘௨௥௢௧

஻ி  dargestellt. Die Symbole 
* und ** kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 10- und 5-Prozent-Niveau. 
Beispiel: Der Korrelationskoeffizient zwischen dem Mittelwert für Neurotizismus 
݉݁ܽ݊ே௘௨௥௢௧  und dem durchschnittlichen Preis der ersten drei Transaktionen, P3, beträgt 
-0,24 und ist statistisch insignifikant. 

 
Tabelle 30 zeigt die Ergebnisse zum paarweisen Gleichheitstest 

zwischen den Aktienmärkten 4, 8 und 13 (Teilnehmer mit den durch-
schnittlich höchsten Werten in Neurotizismus) mit den Aktienmärkten 
9 und 17 (Teilnehmer mit den durchschnittlich höchsten Werten in 
Extraversion). Die Auswahl der Märkte basiert auf den in Tabelle 26 
aufgeführten Mittelwerten für Neurotizismus und Extraversion. Die 
Werte für RD und OverpricedTransactions unterstützen die Vermu-
tung der Hypothesen H13 und H14. Die Werte für Overpriced-
Transactions können dahingehend interpretiert werden, dass in den 
Aktienmärkten mit Teilnehmern mit den höchsten durchschnittlichen 
Werten in Extraversion fast dreimal so viele Transaktionen zu Preisen, 
die die maximal möglichen verbleibenden Zahlungsströme (Dividen-
denzahlungen) der Aktien übersteigen, stattfinden als in Märkten mit 

                                                
519  Quelle: Oehler et al. (2016b). 
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Teilnehmern mit den höchsten durchschnittlichen Werten in Neuroti-
zismus. Der Wert für BoomDuration ist entgegen den Erwartungen für 
Märkte mit Teilnehmern mit den höchsten Werten in Neurotizismus 
geringfügig höher als für Märkte mit Teilnehmern mit den höchsten 
Werten in Extraversion. Die höheren Werte in P3, L3all und L3sell für 
die Märkte 9 und 17 unterstützen die Hypothesen H13 und H14. Die 
Differenz in Bezug auf P3 ist auf dem 10-Prozent-Niveau statistisch 
signifikant. Insgesamt betrachtet deuten die Ergebnisse an, dass in 
Märkten mit stärker neurotischen Teilnehmern die Preisblasen gerin-
ger und kürzer sind als in Märkten, in denen die Teilnehmer stärker 
extravertiert sind. 

 
Tabelle 30: Ergebnisse zum paarweisen Gleichheitstest der 

Marktergebnisse zwischen den Aktienmärkten mit den Teil-
nehmern mit den durchschnittlich höchsten Werten in Neuro-

tizismus und Extraversion520 
Aktienmärkte mit Teil-

nehmern mit dem höchs-
ten Durchschnitt in 

Neurotizismus 

Aktienmärkte mit 
Teilnehmern mit dem 
höchsten Durchschnitt 

in Extraversion 

p-
Werte 

RD 0,35 0,62 0,248 

OverpricedTransactions 0,10 0,29 0,248 

BoomDuration 12,33 11,50 0,564 

P3 194 378 0,083* 

L3all 179 250 0,564 

L3sell 283 1.024 0,248 

L3buy 172 167 0,767 
Anmerkung: Tabelle 30 enthält die Mittelwerte der Kennzahlen zum Marktergebnis für 
die Aktienmärkte, in denen die Teilnehmer mit den durchschnittlich höchsten Werten in 
Neurotizismus und Extraversion sind. Die Mittelwerte für Neurotizismus (Extraversion) 
übersteigen dabei die Mittelwerte sämtlicher Aktienmärkte um mindestens eine Stan-
dardabweichung. Die Aktienmärkte mit Teilnehmern mit dem höchsten Durchschnitt in 
Neurotizismus sind die Märkte 4, 8 und 13; die Aktienmärkte mit Teilnehmern mit dem 
höchsten Durchschnitt in Extraversion sind die Märkte 9 und 17. Die letzte Spalte enthält 
die p-Werte des U-Tests. Das Symbol * kennzeichnet statistische Signifikanz auf dem 
10-Prozent-Niveau. Beispiel: Der Mittelwert der durchschnittlichen Preise der ersten drei 
Transaktionen, P3, in den Märkten 4, 8 und 13 beträgt 194 Einheiten der Experimental-
währung und 378 für die Märkte 9 und 17. Die Differenz ist auf dem 10-Prozent-Niveau 
statistisch signifikant. 

                                                
520  Quelle: Oehler et al. (2016b). 
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 Tabelle 31 zeigt die Ergebnisse zum paarweisen Gleichheitstest 
zwischen den Aktienmärkten mit mehrheitlich neurotischen und ext-
ravertierten Teilnehmern, die mit den beiden Clustermethoden identi-
fiziert werden. Panel A zeigt die Ergebnisse der Märkte mit dem 
höchsten Anteil neurotischer Teilnehmer (Aktienmärkte 6, 8 und 14) 
und dem höchsten Anteil extravertierter Teilnehmer (Aktienmärkte 3, 
5, 15 und 16), die aufgrund der beiden Clustervariablen Neurotizismus 
und Extraversion ausgewählt werden. Die Ergebnisse sind nicht ein-
deutig und zum Teil widersprüchlich. Für die Märkte 6, 8 und 14 
(hoher Anteil neurotischer Teilnehmer) ist der Mittelwert für Boom-
Duration geringer als für die Märkte 3, 5, 15 und 16 (hoher Anteil 
extravertierter Teilnehmer). Die Ergebnisse für RD und Overprice-
dTransactions sind jedoch gegensätzlich und stellen somit keine Un-
terstützung für die Hypothesen H13 und H14 dar. Die Werte für P3, 
L3all, L3sell und L3buy sind in den Märkten mit einem hohen Anteil 
neurotischer Teilnehmer geringer als in den Märkten mit einem hohen 
Anteil extravertierter Teilnehmer und entsprechen somit grundsätzlich 
den formulierten Erwartungen der Hypothesen. Keine der Differenzen 
ist jedoch statistisch signifikant. In Panel B werden die Ergebnisse der 
Märkte mit dem höchsten Anteil neurotischer Teilnehmer (Aktien-
märkte 1, 6, und 8) und dem höchsten Anteil extravertierter Teilneh-
mer (Aktienmärkte 3 und 9) dargestellt.521 Alle Kennzahlen sind für 
die Märkte mit einem hohen Anteil neurotischer Teilnehmer niedriger 
als für die Märkte mit einem hohen Anteil extravertierter Teilnehmer 
und unterstützen somit grundsätzlich die in den Hypothese H13 und 
H14 formulierten Erwartungen. Die Differenzen sind dabei jedoch 
zum Teil sehr gering und statistisch überwiegend nicht signifikant. 
Die Unterschiede zwischen P3 und L3sell sind jeweils auf dem 10-
Prozent-Niveau statistisch signifikant. 

 
  

                                                
521  Die Auswahl basiert auf der Clusteranalyse mit den fünf Persönlichkeitsfakto-

ren. 
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Tabelle 31: Ergebnisse zum paarweisen Gleichheitstest der 

Marktergebnisse zwischen den Aktienmärkten mit den höchs-
ten Anteilen neurotischer und extravertierter Teilnehmer522 

Panel A: Clustervariable: Neurotizismus und Extraversion 

  

Aktienmärkte mit 
hohem Anteil neuro-
tischer Teilnehmer 

Aktienmärkte mit hohem 
Anteil extravertierter 

Teilnehmer 
p-Werte 

RD 0,89 0,60 0,157 
OverpricedTransactions 0,30 0,16 0,289 
BoomDuration 12,67 14,00 0,195 
P3 355 442 0,724 
L3all 416 869 0,724 
L3sell 449 949 0,724 
L3buy 205 414 0,289 
Panel B: Clustervariable: Alle fünf Persönlichkeitsfaktoren 

  

Aktienmärkte mit 
hohem Anteil neuro-
tischer Teilnehmer 

Aktienmärkte mit hohem 
Anteil extravertierter 

Teilnehmer 
p-Werte 

RD 1,02 1,07 1,0 
OverpricedTransactions 0,41 0,44 1,0 
BoomDuration 13,33 13,50 1,0 
P3 167 617 0,083* 
L3all 246 1,308 0,564 
L3sell 244 1,458 0,076* 
L3buy 165 253 0,248 
Anmerkung: Tabelle 31 beinhaltet die Mittelwerte der Kennzahlen zum Marktergebnis für 
die Aktienmärkte, in denen der Anteil neurotischer und extravertierter Teilnehmer am 
höchsten ist. Die Anteile neurotischer und extravertierter Teilnehmer in den dargestellten 
Aktienmärkten übersteigen dabei die Anteile neurotischer und extravertierter Teilnehmer 
sämtlicher Aktienmärkte um mindestens eine Standardabweichung. In Panel A haben die 
Aktienmärkte 6, 8, und 14 die höchsten Anteile an neurotischen Teilnehmern, wohingegen 
die Aktienmärkte 3, 5, 15 und 16 den höchsten Anteil extravertierter Teilnehmer haben. 
Die Auswahl beruht auf den beiden Clustervariablen Neurotizismus und Extraversion. 
Panel B enthält die Ergebnisse für die Aktienmärkte 1, 6 und 8, (höchste Anteile neuroti-
scher Teilnehmer) und für die Aktienmärkte 3 und 9 (höchste Anteile extravertierter 
Teilnehmer). Als Clustervariablen dienen alle fünf Persönlichkeitsfaktoren. Die letzte 
Spalte zeigt die p-Werte des U-Tests. Das Symbol * kennzeichnet statistische Signifikanz 
auf dem 10-Prozent-Niveau. Beispiel: In Panel A beträgt der durchschnittliche Preis der 
ersten drei Transaktionen, P3, in den Märkten 6, 8 und 14 (höchste Anteile neurotischer 
Teilnehmer) 355 Einheiten der Experimentalwährung und 442 für die Märkte 3, 5, 15 und 
16 (höchste Anteile extravertierter Teilnehmer). Der Unterschied ist statistisch insignifi-
kant. 

                                                
522  Quelle: Oehler et al. (2016b). 
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11.3 Diskussion und Zusammenfassung der Ergebnisse 

Es kann konstatiert werden, dass die Ergebnisse in Bezug auf Ext-
raversion nicht eindeutig sind und nur eine geringe Unterstützung für 
Hypothese H13 darstellen. Obwohl die Preise der ersten Transaktio-
nen sowie die ersten Limit-Orders in Märkten mit stärker extravertier-
ten Teilnehmern höher sind und somit auch größere und längere Preis-
blasen vermuten lassen, sind die Ergebnisse in Bezug auf die Kenn-
zahlen zur Bestimmung von Preisblasen zum Teil widersprüchlich und 
heterogen. Die Ergebnisse variieren zum Teil deutlich je nach ange-
wendeter Clustermethode. Die Ergebnisse in Bezug auf Neurotizismus 
deuten an, dass in Märkten mit neurotischeren Teilnehmern Preisbla-
sen weniger stark ausgeprägt und von kürzerer Dauer sind. Zudem 
sind die Preise der ersten Transaktionen und Limits niedriger. Die 
Ergebnisse unterstützen somit grundsätzlich Hypothese H14, wonach 
in Märkten mit neurotischeren Anlegern beziehungsweise einer hohen 
Anzahl neurotischer Anleger weniger starke und kürzere Preisblasen 
entstehen. Jedoch sei darauf hingewiesen, dass die Ergebnisse zum 
Teil nicht oder nur schwach signifikant sind. Ein Grund dafür kann die 
niedrige Anzahl an untersuchten Aktienmärkten (N=17) sein. 

Über den positiven Einfluss von Neurotizismus und den negativen 
Einfluss von Extraversion auf den Grad der Risikoaversion523 lassen 
sich Anknüpfungspunkte zur Studie von Breaban/Noussair (2014) 
herstellen. Die Ergebnisse scheinen dabei grundsätzlich die Aussagen 
von Breaban/Noussair (2014) zu unterstützen, die einen negativen 
Einfluss von Risikoaversion auf das Preisniveau in experimentellen 
Märkten nachweisen. Weiterhin liegt sowohl im Rahmen der Befra-
gung als auch des experimentellen Aktienmarkts ein positiver Zu-
sammenhang zwischen Neurotizismus und negativen Emotionen und 
zwischen Extraversion und positiven Emotionen vor.524 Die Ergebnis-
se sind damit grundsätzlich mit den Ergebnissen von Hargreaves-

                                                
523  Vgl. zum Beispiel Borghans et al. (2009), Becker et al. (2012) und die Ergeb-

nisse der Befragung. 
524  Vgl. hierzu auch die Ergebnisse von Costa/McCrae (1980), Larsen/Ketelaar 

(1989) und die Ausführungen in Kapitel 4.3. 
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Heap/Zizzo (2011) und Lahav/Meer (2012) vereinbar, die in experi-
mentellen Aktienmärkten, in denen Teilnehmer vermehrt positive 
Emotionen empfinden, ein höheres Preisniveau beziehungsweise stär-
kere Preisübertreibungen dokumentieren.525 

 

                                                
525  Vgl. auch die Ergebnisse von Breaban/Noussair (2013), Andrade/Odean/Lin 

(2016). 
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V Schlussbetrachtungen 

12 Überblick und Zusammenfassung der wesent-
lichen Ergebnisse der Arbeit 

Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist es, den Einfluss der Per-
sönlichkeit auf das Risikoverhalten von Anlegern in Finanzmärkten zu 
untersuchen. Dazu wurden empirische Analysen (unter anderem Kor-
relations- und Regressionsanalysen sowie ein Strukturgleichungsmo-
dell) durchgeführt, die sich maßgeblich auf Daten stützen, die mittels 
zwei unterschiedlichen Untersuchungsmethoden generiert wurden. 
Zum einen wurde eine schriftliche Befragung mit 342 Teilnehmer 
durchgeführt. Die Befragung dient dabei zur Beantwortung von For-
schungsleitfrage 1. 

 
1. Beeinflussen die Persönlichkeitsfaktoren Extraversion und Neu-
rotizismus die Risikoeinstellung, die Risikowahrnehmung sowie 
die Renditeerwartung von Anlegern in Finanzmärkten? 
 
In Bezug auf Forschungsleitfrage 1 werden eindeutige Hinweise 

gefunden, dass sich Anleger mit höheren Werten in Extraversion we-
niger risikoavers verhalten als Anleger mit niedrigeren Werten in 
Extraversion. In Bezug auf Neurotizismus kann festgestellt werden, 
dass höhere Werte in Neurotizismus mit einer höheren Risikoaversion 
einhergehen. Die Ergebnisse der Befragung liefern hingegen kaum 
Hinweise, dass Extraversion und Neurotizismus die Risikowahrneh-
mung von Anlegern beeinflussen. 

Bezüglich der Renditeerwartung lässt sich aus den Ergebnissen al-
lenfalls ein schwacher negativer Zusammenhang zu Neurotizismus 
ableiten.Zum anderen wurde ein Experiment mit 364 Teilnehmern 
durchgeführt, bei der ein computerbasierter Aktienmarkt modelliert 
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wurde. Das Experiment dient dabei zur Untersuchung der Forschungs-
leitfragen 2 bis 4. Anhand der Forschungsleitfragen 2 und 3 wird un-
tersucht, wie Extraversion und Neurotizismus auf das individuelle 
Risikoverhalten von Anlegern in Finanzmärkten wirken. 

 
2. Haben unterschiedliche Ausprägungen in Extraversion und Neu-
rotizismus bei Anlegern Auswirkungen auf die Zusammensetzung 
ihrer Portfolios? 
 
Aus den Ergebnissen des Experiments lässt sich schlussfolgern, 

dass neurotischere Anleger weniger risikobehaftete Finanztitel (in 
Form von Aktien) in ihren Portfolios halten. Die Ergebnisse zu Extra-
version lassen keinen Zusammenhang zwischen dem Grad an Extra-
version eines Anlegers und der Zusammensetzung seines Portfolios 
erkennen. 

 
3. Beeinflusst der Grad an Extraversion und Neurotizismus von 

Anlegern ihr Handelsverhalten? 
 
Die Ergebnisse zum Einfluss von Extraversion und Neurotizismus 

von Anlegern auf ihr Handelsverhalten sind zum Teil nicht eindeutig. 
Die Ergebnisse zu Extraversion deuten an, dass stärker extravertierte 
Anleger höhere Preise für Aktien zahlen und mehr Käufe von überteu-
erten Aktien tätigen. Dieses Ergebnis legt den Schluss nahe, dass sich 
diese Anleger grundsätzlich risikoreicher bei ihren Handelsentschei-
dungen verhalten. Jedoch sei an dieser Stelle einschränkend ange-
merkt, dass die Ergebnisse der einzelnen Regressionsgleichungen zum 
Teil insignifikant oder nur schwach signifikant sind. Die Ergebnisse 
für Neurotizismus deuten einen Einfluss auf das Handelsverhalten an. 
Dabei lässt sich aus den Ergebnissen schlussfolgern, dass neurotische-
re Anleger ihre Aktien zu niedrigeren Preisen verkaufen und selbst 
dann vermehrt Aktien verkaufen, wenn die Verkaufspreise unter den 
durchschnittlichen Handelspreisen oder dem Erwartungswert der zu-
künftigen Dividendenzahlungen liegen. Jedoch sind auch hier die 
Ergebnisse zum Teil nur schwach signifikant oder insignifikant. 

Das Experiment gibt zudem Aufschluss darüber, ob sich das Fi-
nanzmarktergebnis (in Form der Preisbildung) in Abhängigkeit von 
den Ausprägungen in Extraversion und Neurotizismus der Marktteil-
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nehmer unterscheidet. Die Untersuchung dieses Zusammenhangs ist 
Gegenstand von Forschungsleitfrage 4. 

 
4. Haben unterschiedliche Ausprägungen in Extraversion und Neu-
rotizismus bei Anlegern Auswirkungen auf das Finanzmarktergeb-
nis? 
 
Die Ergebnisse im Kontext der vierten Forschungsleitfrage lassen 

sich dahingehend interpretieren, dass ein hoher Anteil neurotischer 
oder extravertierter Teilnehmer die Preisbildung und vor allem das 
Entstehen sowie das Ausmaß von Preisblasen in Finanzmärkten beein-
flussen kann. Die Ergebnisse zum Einfluss von Neurotizismus sind 
eindeutiger als die Ergebnisse zu Extraversion. In Finanzmärkten mit 
einem höheren Anteil neurotischer Anleger treten Preisblasen weniger 
stark auf und sind von kürzerer Dauer. Für Extraversion kann abgelei-
tet werden, dass ein höherer Anteil extravertierter Anleger zu stärke-
ren und längeren Preisblasen führen kann. Es sei diesbezüglich jedoch 
einschränkend erwähnt, dass die Ergebnisse zum Teil nur schwach 
oder nicht signifikant sind. Daher können die Ergebnisse sowie die 
daraus resultierenden Schlussfolgerungen lediglich Tendenzen bezüg-
lich des Einflusses von Extraversion und Neurotizismus auf das Fi-
nanzmarktergebnis andeuten. 
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13 Kritische Würdigung der Ergebnisse der Arbeit 

Abschließend werden verschiedene Aspekte der Arbeit kritisch disku-
tiert, wobei insbesondere das methodische Vorgehen sowie die Ergeb-
nisse und deren Aussagekraft im Mittelpunkt stehen. In Bezug auf das 
methodische Vorgehen in der Arbeit können bei der durchgeführten 
Befragung sowie des Experiments insbesondere die Wahl der Proban-
den, die Vergütungsstruktur sowie das Versuchsdesign beziehungs-
weise der Versuchsaufbau kritisch diskutiert werden.526 Die Vielzahl 
möglicher Kritikpunkte resultiert zum einen daraus, dass es für die 
Ausgestaltung von Befragungen und Experimenten grundsätzliche 
wissenschaftliche Richtlinien gibt, anhand derer sich der Versuchslei-
ter orientieren kann, ihm jedoch ein großer Gestaltungsrahmen gestat-
tet wird, innerhalb dessen je nach Forschungsziel und -zweck der 
Arbeit Einzelfallentscheidungen zu treffen sind. Zum anderen besteht 
–wie ausgeführt – insbesondere bei Experimenten ein Trade-Off zwi-
schen externer und interner Validität, was es dem Versuchsleiter un-
möglich macht, beide Kriterien gleichermaßen zufriedenstellend zu 
erfüllen.527 Demzufolge ist dem Versuchsleiter bei der Durchführung 
und dem Aufbau von Befragungen und Experimenten ein gewisser 
subjektiver Spielraum zuzugestehen. 

Für die Befragung und das Experiment werden Kurzerhebungsska-
len zur Messung der personalen Eigenschaften der Teilnehmer (insbe-
sondere Extraversion und Neurotizismus) verwendet. Dieses Vorge-
hen wird aufgrund des Zeitvorteils gegenüber längeren Instrumenten 
(wie zum Beispiel des NEO-PI-R) gewählt. Obwohl sowohl die Ob-
jektivität, Validität (Gültigkeit) und Reliabilität dieser Skalen nach-
gewiesen ist,528 kann kritisiert werden, dass mit längeren Skalen gege-
benenfalls eine genauere Messung dieser Konstrukte möglich gewesen 

                                                
526  Vgl. dazu beispielsweise schon die kritische Diskussion im Rahmen von 

Kapitel 7. 
527  Vgl. Siakantaris (2000), S. 273f. 
528  Vgl. zum Beispiel Rammstedt et al. (2012) für das BFI-10. 
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wäre. Entgegengesetzt kann argumentiert werden, dass bei längeren 
Skalen die Motivation der Teilnehmer zur Beantwortung sinkt und 
genau das Gegenteil (eine Verschlechterung der Antwortqualität und 
somit eine ungenauere Messung der Konstrukte) eintreten kann.529 Es 
besteht somit ein Trade-Off zwischen dem zeitlichen Faktor der Un-
tersuchung und der Messgenauigkeit der personalen Konstrukte. 

Weiterhin kann die Wahl der Vergütungsstruktur sowohl bei der 
Befragung als auch beim Experiment kritisiert werden. Die Teilneh-
mer des Experiments erhalten für ihre Teilnahme eine Vergütung. 
Dabei wird sowohl eine fixe als auch eine variable Vergütung ausge-
zahlt. Die Art der Vergütung hat dabei kaum einen Einfluss auf die 
Ergebnisse. Es kann in diesem Zusammenhang jedoch grundsätzlich 
kritisiert werden, dass die Vergütung zu gering ist und das Verhalten 
der Teilnehmer im Experiment somit nicht das tatsächliche Verhalten 
von Anlegern in Finanzmärkten widerspiegelt, bei dem wesentlich 
höhere Geldbeträge Gegenstand der Anlageentscheidung sind. Die 
Kritik adressiert somit eine mangelnde externe Validität des Experi-
ments. Das gleiche Argument kann im Rahmen der Befragung ange-
führt werden. An dieser Stelle kann zudem kritisiert werden, dass den 
Teilnehmern kein extrinsischer Motivationsanreiz in Form einer Ver-
gütung in Aussicht gestellt wird. Zusammenfassend lässt sich bei der 
Frage nach der Art der Vergütung jedoch konstatieren, dass es in der 
Literatur keinen Konsens zur „richtigen“ Wahl der Vergütungsstruktur 
sowie zum Einfluss der Vergütung auf das Verhalten der Probanden 
gibt und die unterschiedliche Wahl der Vergütungsmethoden diesem 
Sachverhalt somit Rechnung trägt.530 

Ein weiterer Kritikpunkt adressiert die Wahl der Probanden. Auf-
grund der beschriebenen Vorteile (unter anderem wegen der leichten 
Verfügbarkeit dieser Personengruppe) wurden Studierende akquiriert. 
Obwohl die diskutierten empirischen Studien tendenziell Hinweise 
dafür liefern, dass Studierende sich grundsätzlich wie „reale“ Ent-
scheider (zum Beispiel Anleger oder Manager) verhalten, gleiche 

                                                
529  Vgl. hierzu die Ergebnisse von Herzog/Bachman (1981) und Helgeson/Ursic 

(1994), die Hin-weise für einen solchen Zusammenhang entdecken, wohinge-
gen Burchell/Marsh (1992) keinen solchen Effekt finden. Vgl. hierzu auch die 
Diskussion in Sheatsley (1983), S. 222f. 

530  Vgl. dazu die Diskussion in Kapitel 7.4. 
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Informationsverarbeitungsstrategien anwenden und ähnlichen „Ano-
malien“ und „Biases“ unterliegen, bleibt letztlich unklar, ob bei der 
Teilnahme „realer“ Anleger an der Befragung und dem Experiment 
ähnliche Ergebnisse zu erwarten sind.531Neben den erwähnten Punk-
ten kann zudem in Frage gestellt werden, ob das jeweilige Design der 
Befragung und des Experiments grundsätzlich geeignet ist, das Risi-
koverhalten und dessen Determinanten von Anlegern in Finanzmärk-
ten zu untersuchen. Beispielsweise kann in Bezug auf die Befragung 
kritisiert werden, wie aussagekräftig eine subjektive Einschätzung der 
Teilnehmer in Bezug auf ihre Risikoeinstellung ohne konkreten Bezug 
zu einer realen Anlageentscheidung ist. Bezüglich des Experiments 
können Kritiker zudem anzweifeln, ob das Design von Smith/Such-
anek/Williams (1988) geeignet ist, um näherungsweise ein reales 
Geschehen an Finanzmärkten zu modellieren. Insbesondere der wert-
lose Verfall der Aktien am Ende der letzten Handelsrunde steht im 
Kontrast zu einigen Finanztiteln (wie zum Beispiel Aktien oder An-
leihen) in der Realität.532 Der Wert der Befragung und des Experi-
ments ist jedoch insbesondere in der Abstraktion und Vereinfachung 
realer Marktbedingungen zu sehen. 

Die erörterten Kritikpunkte verdeutlichen, dass es für die Ausge-
staltung von Befragungen und Experimenten keine „Best Practice“-
Lösungen gibt. Eine Umsetzung der angedeuteten Kritikpunkte würde 
vielmehr neue Kritikpunkte und methodische Probleme erzeugen.533 
Die methodischen Kritikpunkte zielen dabei maßgeblich auf die man-
gelnde Übertragbarkeit der Ergebnisse von Befragung und Experiment 
ab. Ein potenzieller Lösungsansatz ist grundsätzlich in der Überprü-
fung der Ergebnisse mittels weiterer experimenteller Untersuchungen 
oder Felddaten zu sehen.534 Im Hinblick auf die Überprüfung mit 
Experimenten besteht für diese jedoch das gleiche Problem der exter-
nen Validität wie für das zu überprüfende Experiment. Daraus ergibt 

                                                
531  Es sei an dieser Stelle nochmals erwähnt, dass angenommen werden kann, 

dass Studierende mitunter als Anleger in Finanzmärkten agieren. 
532  Finanzprodukte wie Optionsscheine, die am Ende der Laufzeit oder unter 

bestimmten Bedingungen (wie dem Erreichen von vorher definierten Kurs-
schwellen) wertlos verfallen, weisen jedoch einen grundsätzlich ähnlichen 
Preismechanismus auf. 

533  Vgl. beispielsweise die Diskussion in Bezug auf längere Messskalen. 
534  Vgl. Siakantaris (2000), S. 270, Guala (2002), S. 262f. 
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sich das Problem eines infiniten Regress.535 Eine Validierung mittels 
Felddaten birgt das Problem abweichender Rahmenbedingungen bei-
der Methoden. Guala (2002) sieht in der Überprüfung mittels Feldda-
ten jedoch generell ein geeignetes Verfahren, Experimentaldaten auf 
Robustheit zu überprüfen.536 Falk/Fehr (2003) sehen Experimente 
nicht als Substitut zu Feldexperimenten, sondern eher als Ergän-
zung.537 Plott (1982) merkt in Bezug auf die Kritik an der mangelnden 
externen Validität von Experimenten an “[w]hile laboratory process-
es are simple in comparison to naturally occurring processes, they are 
real processes in the sense that real people participate for real and 
substantial profits and follow real rules in doing so. It is precisely 
because they are real that they are interesting.’’538 und konstatiert 
Gemeinsamkeiten zu Feldexperimenten. 

 

                                                
535  Vgl. Collins (1992), S. 83f. Vgl. dazu auch die Ausführungen in Siakantaris 

(2000), S. 270. 
536  Vgl. Guala (2002), S. 263. 
537  Vgl. Falk/Fehr (2003), S. 403. 
538  Plott (1982), S. 1486. 
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14 Implikationen für Forschung und Praxis 

Die Ergebnisse der Arbeit lassen Implikationen sowohl für die For-
schung als auch die Praxis zu. In Bezug auf die kritische Diskussion 
im Umgang mit der externen Validität, ergeben sich dahingehend 
Implikationen für die Forschung, dass die Zusammenhänge zwischen 
der Persönlichkeit und dem Risikoverhalten von Anlegern in Finanz-
märkten insbesondere auch mittels Feldexperimenten weiter unter-
sucht werden sollten. Die Arbeiten von Durand et al. (2008), Klei-
ne/Wagner/Weller (2015) oder Goldfayn (2016) stützen sich beispiels-
weise auf Befragungen von Anlegern zu ihren Depots und ihrem 
Handelsverhalten und deuten somit in diese Richtung. Jedoch können 
die Aussagen von Anlegern zum Teil ungenau sein oder Verzerrungen 
unterliegen.539 Deshalb sollte die Forschung darauf abzielen, reale 
Anlegerdepots als Datenbasis zu nutzen, um den Einfluss der Persön-
lichkeit auf das Risikoverhalten zu untersuchen.540 

Weiterhin zeigt die Arbeit, dass insbesondere zwischen den Per-
sönlichkeitsfaktoren Neurotizismus und Extraversion auf der einen 
Seite, und den emotionalen Zuständen, der Kontrollüberzeugung, dem 
Geschlecht und „Anomalien und Biases“ (zum Beispiel Overcon-
fidence) von Anlegern auf der anderen Seite, vielfältige Interdepen-
denzen bestehen, die sowohl in Kombination als auch separat einen 
Einfluss auf das Risikoverhalten haben können. Insbesondere die 
Forschungsrichtung, die den Einfluss persönlicher Charakteristika von 
Marktteilnehmern auf das Entstehen und das Ausmaß von Preisblasen 
untersucht, sollte die angesprochenen Beziehungen zwischen den 
verschiedenen Konstrukten berücksichtigen. Beispielsweise zeigt die 

                                                
539  Eine Verzerrung könnte beispielsweise dahingehend vorliegen, sich in Bezug 

auf die Wertentwicklung des eigenen Depots als übertrieben erfolgreich dar-
zustellen. 

540  Beispielsweise wie die Studie von Grinblatt/Keloharju (2001), die Daten zu 
Anlegerdepots nutzen um das Handelsverhalten von Anlegern zu untersu-
chen. Die Arbeit von Camgoz/Karan/Ergeneli (2011) zielt in diese Richtung. 
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Literatur, dass Personen je nach Grad an Extraversion und Neuroti-
zismus emotionale Zustände unterschiedlich wahrnehmen beziehungs-
weise unterschiedlich häufig und intensiv erleben.541 Die Erfassung 
der Persönlichkeitsfaktoren in Kombination mit der Messung bezie-
hungsweise der Simulation emotionaler Zustände542 könnte somit neue 
Erkenntnisse und Erklärungen zum Entstehen und dem Ausmaß von 
Preisblasen liefern. 

Ferner lassen sich aus den Ergebnissen der Arbeit Implikationen 
für Anleger und Finanzintermediäre ableiten. Sowohl Anleger als 
auch Finanzdienstleistungsberater sollten sich bewusst sein, dass die 
Persönlichkeit einen Einfluss auf Anlageentscheidungen in Finanz-
märkten haben kann. Diesbezüglich liefert die Arbeit beispielsweise 
Hinweise, dass neurotische Anleger tendenziell weniger risikoreiche 
Depots bevorzugen und sich risikoaverser verhalten. Finanzdienstleis-
tungsberater sollten daher eine personalisierte Beratung anbieten, die 
auf die Anlagepräferenzen der Anleger zugeschnitten ist und sich 
unter anderem an ihrer Persönlichkeit orientiert. Dies kann beispiels-
weise behilflich sein, um notwendige Regulierungsvorschriften wie 
die Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) umzusetzen. 
Demnach müssen bei der Anlageberatung unter anderem neben der 
Risikotragfähigkeit sowie den Anlagezielen auch die Risikotoleranz 
(Risikoeinstellung) der Anleger berücksichtigt werden. Die Messung 
der Risikoeinstellung wird – wie erörtert – durch eine Vielzahl situati-
ver Faktoren beeinflusst. Eine Erfassung der Persönlichkeitsfaktoren 
von Anlegern kann diesbezüglich verlässliche Hinweise auf die Risi-
ko-Rendite-Präferenzen von Anlegern liefern. Die grundsätzliche 
Stabilität der Persönlichkeitsfaktoren im Erwachsenenalter sowie ihre 
grundsätzliche Situationsunabhängigkeit und Konsistenz bei der Ver-
wendung unterschiedlicher Messmethoden kann als vorteilhaft ange-
sehen werden und könnte im Rahmen einer langjährigen Kundenbe-
ziehung helfen, den Anleger und seine Risiko-Rendite-Präferenzen – 
unabhängig von kurzfristigen situativen Einflüssen – besser einzu-
schätzen. Die Erfassung der Persönlichkeitsfaktoren kann auch insbe-
sondere im Rahmen der digitalen beziehungsweise automatisierten 

                                                
541  Vgl. zum Beispiel Costa/McCrae (1980), Larsen/Ketelaar (1989). 
542  Vgl. Andrade/Ariely (2009) oder Lahav/Meer (2012). 
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Finanzberatung (Robo-Advisor) eine Rolle spielen.543 So könnten 
beispielsweise die Ausprägungen der Persönlichkeitsfaktoren ein 
Kriterium darstellen, um Empfehlungen für die Zusammenstellung der 
Depots von Anlegern abzuleiten. 

Weiterhin liefern die Ergebnisse zum Einfluss von Extraversion 
und Neurotizismus auf die Preisbildung einen Erklärungsgehalt für 
das Zustandekommen der Ergebnisse in speziellen Marktsituationen 
wie zum Beispiel Auktionen, in die nur eine begrenzte Anzahl an 
Marktteilnehmern involviert ist. Als Beispiele aus der Praxis können 
die Versteigerung von Mobilfunklizenzen oder der Handel mit Emis-
sionszertifikaten genannt werden. Hohe Ausprägungen in Extraversi-
on (Neurotizismus) der Teilnehmer können beispielsweise einen Er-
klärungsbeitrag für das Zustandekommen von hohen (niedrigen) 
Limit-Orders und Handelspreisen liefern. 

 

                                                
543  Vgl. Oehler (2016a, b), Oehler/Horn/Wendt (2016a, b) zur automatisierten 

Finanzberatung. 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 

 
 

https://doi.org/10.5771/9783828867499 - Generiert durch IP 216.73.216.60, am 23.01.2026, 11:42:26. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771/9783828867499


 
Anhang 231 

 

 

Anhang 

Übersicht des Anhangs 
 
Anhang 1: Programmcode in z-tree für den computergestützten Akti-
enmarkt 
 
Anhang 2: Exemplarischer Fragebogen der Befragung 
 
Anhang 3: Einführungsseite zum Experiment 
 
Anhang 4: Instruktionen zum computerbasierten Aktienmarkt 
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Anhang 1: Programmcode in z-tree für den computergestützten 
Aktienmarkt 
 
Übersicht der Gesamtstruktur des Programms  
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Auktionsstufe (Teil 1) 
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Auktionsstufe (Teil 2) 
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Auktionsstufe (Teil 3) 
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Gewinnstufe 
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Anhang 2: Exemplarischer Fragebogen der Befragung544 
 
Sehr geehrte Studierende, 
 
mit der nachstehenden kurzen Untersuchung bitten wir Sie, an einer 
Studie zum Risikoverhalten privater Anleger mitzuwirken. Die Be-
antwortung der Fragen wird ca. 10 Minuten dauern. 
 
Lesen Sie dazu bitte die nachstehenden Fragen genau durch und be-
antworten Sie diese dann zügig. Antworten Sie bitte aus Ihrer Sicht, 
also so, wie Sie es sehen. 
 
Ihre Angaben bleiben vollkommen anonym und werden nach der 
Auswertung vernichtet. 
 
Bei Interesse an den Ergebnissen wenden Sie sich bitte direkt an Prof. 
Dr. Oehler per E-Mail (andreas.oehler@uni-bamberg.de). 
 

Herzlichen Dank für Ihre Unterstützung und Mitarbeit! 
 
A) Bitte geben Sie Ihr Geschlecht an (Zutreffendes bitte ankreuzen): 
 männlich   
       
   weiblich  
 
B) Alter:    Jahre 
 
  

                                                
544  Die Abschnitte A bis E wurden analog bei dem Experiment zur Erfassung der 

persönlichen Eigenschaften der Teilnehmer verwendet. 
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C) Inwieweit treffen die folgenden Aussagen auf Sie zu? 
 

 

trifft 
über-
haupt 

nicht zu 

trifft 
eher 

nicht zu 

weder 
noch 

eher 
zutref-
fend 

trifft 
voll 
und 

ganz zu 

Ich bin eher zurückhal-
tend, reserviert. 

     

Ich schenke anderen 
leicht Vertrauen, 
glaube an das Gute im 
Menschen. 

     

Ich bin bequem, neige 
zur Faulheit. 

     

Ich bin entspannt, lasse 
mich durch Stress nicht 
aus der Ruhe bringen. 

     

Ich habe nur wenig 
künstlerisches Interes-
se. 

     

Ich gehe aus mir 
heraus, bin gesellig. 

     

Ich neige dazu, andere 
zu kritisieren. 

     

Ich erledige Aufgaben 
gründlich. 

     

Ich werde leicht nervös 
und unsicher. 

     

Ich habe eine aktive 
Vorstellungskraft, bin 
fantasievoll. 
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D) Die folgenden Aussagen können mehr oder weniger auf Sie zutref-
fen. Bitte geben Sie bei jeder Aussage an, inwieweit diese auf Sie 
persönlich zutrifft. 
 

 
trifft 
gar 

nicht zu 

trifft 
wenig 

zu 

trifft 
etwas 

zu 

trifft 
ziem-
lich 
zu 

trifft 
voll 
und 

ganz zu 

Ich habe mein Leben selbst 
in der Hand. 

     

Wenn ich mich anstrenge, 
werde ich auch Erfolg haben. 

     

Egal ob privat oder im Beruf: 
Mein Leben wird zum großen 
Teil von anderen bestimmt. 

     

Meine Pläne werden oft vom 
Schicksal durchkreuzt. 

     

 
E) Zuletzt möchten wir noch gerne wissen, wie es Ihnen in diesem 
Moment geht. Kreuzen Sie hierzu entsprechend die folgenden Be-
schreibungen an. 
 

Ich fühle 
mich… 

gar nicht 
ein 

bisschen 
einigerma-

ßen 
erheblich äußerst 

… interessiert      

… bedrückt      

… nervös      

… entschlos-
sen 

     

… durchei-
nander 

     

… aktiv      
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F) Wie schätzen Sie allgemein Ihre Bereitschaft ein, Risiken im Rah-
men von Geldanlagen einzugehen (Zutreffendes bitte ankreuzen)? 
 

Sehr geringe 
Bereitschaft 

   
Sehr hohe  

Bereitschaft 

     

 
G) Wir sind nun daran interessiert, Ihre persönliche Einschätzung zur 
Entwicklung von drei Aktien zu erfahren. Zu diesem Zweck zeigen 
wir Ihnen deren Kursentwicklungen in den vergangenen fünf Jahren. 
Anhand dieser Informationen sollen Sie drei Schätzungen bezüglich 
des zukünftigen Kurses der Aktien abgeben. Sie sollen jeweils den 
wahrscheinlichsten Kurs sowie eine obere und untere Grenze abge-
ben. 

 Die obere Grenze gibt an, dass Sie mit hoher Wahrschein-

lichkeit (95%) erwarten, dass der zukünftige Kurs unterhalb 

dieser oberen Grenze liegt. 

 Der wahrscheinlichste Kurs gibt an, welchen zukünftigen 

Kurs Sie für die Aktie am wahrscheinlichsten halten. 

 Die untere Grenze gibt an, dass Sie mit hoher Wahrschein-

lichkeit (95%) erwarten, dass der zukünftige Kurs oberhalb 

dieser unteren Grenze liegt. 

Der folgende Chart zeigt Ihnen die Kursentwicklung von Aktie 1 der 
letzten fünf Jahre. Was ist Ihre Vorhersage für den Kurs von Aktie 1 
in einem Jahr? Bitte geben Sie dazu Ihre drei Schätzungen (in Euro) 
an:  
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Wie beurteilen Sie das Anlagerisiko von Aktie 1 auf einer Skala von 1 
(überhaupt kein Risiko) bis 5 (sehr hohes Risiko). Bitte kreuzen Sie 
entsprechend an. 
 

Überhaupt 
kein Risiko    

Sehr hohes 
Risiko 

     

  

0
10
20
30
40
50
60

Aktie 1

Untere Grenze 

Wahrschein-
lichster Kurs 

Obere Grenze 
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H) Der folgende Chart zeigt Ihnen die Kursentwicklung von Aktie 2 
der letzten fünf Jahre. Was ist Ihre Vorhersage für den Kurs von Aktie 
2 in einem Jahr? Bitte geben Sie dazu Ihre drei Schätzungen (in Euro) 
an:  

 
 
Wie beurteilen Sie das Anlagerisiko von Aktie 2 auf einer Skala von 1 
(überhaupt kein Risiko) bis 5 (sehr hohes Risiko). Bitte kreuzen Sie 
entsprechend an. 
 

Überhaupt 
kein Risiko 

   Sehr hohes 
Risiko 

     

 
 
  

0
10
20
30
40
50
60

Aktie 2

Untere Grenze 

Wahrschein-
lichster Kurs 

Obere Grenze 
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I) Der folgende Chart zeigt Ihnen die Kursentwicklung von Aktie 3 
der letzten fünf Jahre. Was ist Ihre Vorhersage für den Kurs von Aktie 
3 in einem Jahr? Bitte geben Sie dazu Ihre drei Schätzungen (in Euro) 
an:  

 
 
Wie beurteilen Sie das Anlagerisiko von Aktie 3 auf einer Skala von 1 
(überhaupt kein Risiko) bis 5 (sehr hohes Risiko). Bitte kreuzen Sie 
entsprechend an. 

 
Überhaupt 
kein Risiko    Sehr hohes 

Risiko 

     

 
 
  

0
10
20
30
40
50
60

Aktie 3

Untere Grenze 

Wahrschein-
lichster Kurs 

Obere Grenze 
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J) Stellen Sie sich bitte vor, Sie würden an einem Experiment teil-
nehmen. Sie können sich dabei aussuchen, wie Sie für Ihre Teilnahme 
vergütet werden. Sie können entweder sicher 5 Euro erhalten oder um 
Ihre Vergütung würfeln. Dabei legt Ihr Wurf Ihren Gewinn fest. Falls 
Sie die Zahlen 1, 2 oder 3 würfeln, erhalten Sie kein Geld. Bei den 
Zahlen 4, 5 oder 6 erhalten Sie 10 Euro. 
 
Kreuzen Sie bitte an, welche Variante Sie wählen würden: 
 

 Sichere Zahlung von 5 Euro 
 

 Würfeln (entweder 0 Euro oder 10 Euro) 
 

 Egal welche der beiden Möglichkeiten 
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Stellen Sie sich nun bitte verschiedene Vergütungsvarianten mit je-
weils unterschiedlichen sicheren Zahlungen. Kreuzen Sie bitte in der 
folgenden Tabelle für jede Vergütungsvariante an, ob Sie entweder die 
jeweilige sichere Zahlung wählen oder stattdessen würfeln würden. 
Bitte lassen Sie keine Vergütungsvariante aus. Die Würfelalternative 
bleibt für alle Vergütungsvarianten gleich. 
 

 
Ich bevorzuge die 
sichere Zahlung 

von 

 
 

(bleibt gleich für alle Vergütungsvarian-
ten) 

Vergütungs-
variante 1 

1 Euro   

Vergütungs-
variante 2 

2 Euro   

Vergütungs-
variante 3 

3 Euro   

Vergütungs-
variante 4 

4 Euro   

Vergütungs-
variante 5 

5 Euro   

Vergütungs-
variante 6 

6 Euro   

Vergütungs-
variante 7 

7 Euro   

Vergütungs-
variante 8 

8 Euro   

Vergütungs-
variante 9 

9 Euro   

 
 

Herzlichen Dank für Ihre Unterstützung und Mitarbeit! 
  

= 0 Euro = 10 
Euro 
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Anhang 3: Einführungsseite zum Experiment545 
 

Experimentelle Untersuchung zum Verhalten privater Anleger 
am Aktienmarkt 

 
Sehr geehrte Studierende, 
 
herzlichen Dank für Ihre Teilnahme an dem Experiment. Ihre Teil-
nahme dauert ungefähr eine halbe Stunde; hierfür erhalten Sie eine 
Entlohnung in Höhe von 5 Euro.[Sie erhalten eine erfolgsabhängige 
Entlohnung.] 

 
Ziel des Experiments ist es, mehr darüber zu erfahren, wie sich private 
Anleger am Aktienmarkt verhalten. Hierzu haben wir im Rahmen 
einer experimentellen Untersuchung einen virtuellen computergestütz-
ten Aktienmarkt konzipiert, bei dem Sie als Marktteilnehmer Anlage-
entscheidungen treffen sollen. 

 
Bevor Sie weitere Informationen zur Handhabung sowie Funktions-
weise des computergestützten Aktienmarkts und dem Ablauf des Ex-
periments erhalten, möchten wir von Ihnen mehr über Ihre Person 
erfahren. Diese Angaben sind notwendig, um ihre Entscheidungen am 
Aktienmarkt besser beurteilen zu können. Hierzu finden Sie auf den 
folgenden Seiten einige Fragen und Aussagen, die Sie bitte beantwor-
ten. Bitte lassen Sie keine Aussage/Beschreibung aus. 

 
Wenn Sie damit fertig sind, werden die Unterlagen vom Experiment-
leiter eingesammelt und Sie erhalten weitere Informationen. 
  

                                                
545  In den eckigen Klammern sind jeweils die Änderungen und Ergänzungen 

dargestellt, die sich für die Teilnehmer mit der variablen Entlohnung ergeben 
haben. 
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Ihre Angaben bleiben selbstverständlich vollkommen anonym und 
werden unter Wahrung der Datenschutzbestimmung ausgewertet. 

 
 

Herzlichen Dank für Ihre Unterstützung und Mitarbeit! 
 
 

Mit freundlichen Grüßen 
 

Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler, Florian Wedlich, M.Sc. 
 

Damit wir Ihnen nach dem Experiment Ihre Entlohnung auszahlen 
können, benötigen wir einen Nachweis über Ihre Teilnahme an dem 
Experiment. Geben Sie deshalb bitte die Nummer des PC-Bildschirms 
an, mit dem Sie an dem Experiment teilnehmen. Die Nummer finden 
Sie am unteren linken Bildschirmrand. 

 
Beispiel: Der Student Max Mustermann sitzt vor dem Bildschirm mit 
der Nummer RZ0004-06. Damit er seine Auszahlung erhält, trägt er 
die Nummer wie folgt in das dafür vorgesehene Feld ein: 

 

R Z 0 0 0 4 - 0 6 

 
Tragen Sie nun bitte die Nummer des PC-Bildschirms, vor dem Sie 
sitzen, in das folgende Feld ein: 

 

R Z     -   
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Anhang 4: Instruktionen zum computerbasierten Aktienmarkt546 
 
1 Allgemeines 
 
Lesen Sie bitte sorgfältig die folgenden Instruktionen durch. Bitte 
stellen Sie sicher, dass Sie die Instruktionen verstanden haben. 
 
[Bitte stellen Sie sicher, dass Sie die Instruktionen verstanden haben, 
da die Bezahlung für Ihre Teilnahme an dem Experiment maßgeblich 
von Ihren Entscheidungen abhängt. Die Höhe der Bezahlung kann 
dabei je nach Teilnehmer variieren und bemisst sich an der Experi-
mentwährung Gulden. Diese Währung wird am Ende des Experiments 
in Euro umgerechnet und ausgezahlt.] 
 
Der Handel am virtuellen Aktienmarkt findet an den Computern vor 
Ihnen statt. Falls Sie während dem Experiment eine Frage haben, 
heben Sie bitte Ihre Hand. Der Experimentleiter wird dann zu Ihnen 
kommen. 
 
Nachfolgend erhalten Sie Informationen über den Mechanismus des 
Aktienmarkts sowie eine Beschreibung, wie Sie Aktien kaufen und 
verkaufen können. Daran anschließend erhalten Sie weitere Informati-
onen über Ihre finanzielle Anfangsausstattung, die Dividendenstruktur 
der Aktie, die Verzinsung Ihres Kassenbestandes sowie die Dauer des 
Experiments. Zuletzt möchten wir Sie noch um eine Einschätzung 
bitten. 
 
2 Der virtuelle Aktienmarkt 
 
2.1 Aufbau des Bildschirms  
 
In der rechten oberen Hälfte des Bildschirms sehen Sie, wie viel Zeit 
Ihnen in der aktuellen Handelsrunde noch zur Verfügung steht. Im 
linken oberen Bereich des Bildschirms sehen Sie die aktuelle Handels-

                                                
546  Die Instruktionen der Teilnehmer, die eine variable Entlohnung erhielten, 

enthielten zusätzlich die Informationen in den eckigen Klammern. 
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runde sowie die Gesamtzahl der Handelsrunden. Darunter finden Sie 
die aktuelle Anzahl Ihrer Aktien und die Höhe Ihres Kontostandes. 
 
2.2 Kaufen und Verkaufen von Aktien 
 
Sie haben zwei Möglichkeiten Aktien zu kaufen und zu verkaufen. Sie 
können entweder ein Angebot aufgeben und warten, dass es ein ande-
rer Marktteilnehmer annimmt, oder Sie nehmen direkt ein Angebot 
von einem anderen Teilnehmer an. 
 
Ein Angebot platzieren: Falls Sie eine Aktie verkaufen möchten, nut-
zen Sie das Eingabefeld „Verk.angebot“ in der zweiten Spalte. Geben 
Sie hierzu bitte den Verkaufspreis für die Aktie in das Feld ein und 
bestätigen Ihr Verkaufsangebot für die Aktie mit einem Klick auf den 
Button „Verk.angebot bestätigen“. Ihr ausstehendes Verkaufsangebot 
wird in der dritten Spalte aufgelistet. 
 
Für Kaufangebote gilt der gleiche Mechanismus. Möchten Sie ein 
Kaufangebot abgeben, geben Sie bitte unter dem Feld „Kaufangebot“ 
in der rechte Spalte den Kaufpreis ein, den Sie bereit sind, zu zahlen. 
Bestätigen Sie anschließend Ihr Kaufangebot mit einem Klick auf den 
Button „Kaufangebot bestätigen“. 
 
Bitte beachten Sie, dass Sie mehrere Verkauf- und Kaufangebote 
abgeben können. Diese Angebote beziehen sich allerdings nur auf den 
Verkauf bzw. Kauf einer einzelnen Aktie. Falls ein entsprechendes 
Angebot von Ihnen von einem anderen Teilnehmer angenommen 
wird, verschwinden die restlichen Angebote automatisch vom Markt. 
Sie können im Anschluss dann weitere Angebote für eine andere Ak-
tie abgeben. 
 
Ein Angebot annehmen: Falls Sie eine Aktie kaufen möchten, wählen 
Sie bitte ein entsprechendes Verkaufsangebot aus der Spalte 
„Verk.angebote“ aus und klicken auf den Button „kaufen“. Falls Sie 
hingegen eine Aktie verkaufen möchten, wählen Sie bitte aus der 
Spalte „Kaufangebote“ ein entsprechendes Angebot aus und klicken 
auf den Button „verkaufen“. 
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Das Kaufen von Aktien senkt Ihren Kassenbestand um den jeweiligen 
Kaufpreis. Das Verkaufen einer Aktie erhöht Ihren Kassenbestand um 
den jeweiligen Verkaufspreis. In der Spalte „Handelspreise“ sehen Sie 
die Preise, zu denen Käufe und Verkäufe während der aktuellen Han-
delsrunde stattgefunden haben. Bitte beachten Sie, dass keine Historie 
für Ihre eigenen Transaktionen angezeigt wird. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.3 Aktien- und Kassenbestand nach jeder Handelsrunde 
 
Ist die Zeit in der aktuellen Handelsrunde abgelaufen, wird die Han-
delsrunde automatisch geschlossen. Sie erhalten dann Informationen 
über die Höhe der ausgezahlten Dividende, der gutgeschriebenen 
Zinsen sowie über Ihren aktuellen Aktien- und Kassenbestand. Um 
mit der nächsten Handelsrunde beginnen zu können, klicken Sie bitte 
auf den Button „weiter“. Die nächste Handelsrunde startet dann, so-
bald alle Teilnehmer bereit sind. 
 
2.4 Dauer der Handelsrunden, Dividendenstruktur der Aktie und Ver-
zinsung 
 
Der Aktienmarkt besteht aus 15 Handelsrunden. Die Experimentwäh-
rung ist in Gulden angegeben. Jede Handelsrunde, in der Sie Aktien 
kaufen und verkaufen können, dauert 60 Sekunden. Die Aktien sind 
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demnach Vermögensgegenstände mit einer Lebensdauer von 15 Han-
delsrunden. Die Bestände Ihrer Aktien sowie Ihres Kassenbestandes 
nehmen Sie jeweils in die nächste Handelsrunde mit. Am Ende jeder 
Handelsrunde erhalten Sie für jede Aktie die Sie besitzen eine Divi-
dende. Die Höhe der Dividende wird dabei je Aktie für die jeweilige 
Handelsrunde zufällig vom Computer bestimmt. Die Dividenden je 
Handelsrunde sind dabei voneinander unabhängig. Jede Aktie, die Sie 
am Ende einer jeden Handelsrunde halten, kann Ihnen folgende mög-
liche Dividende zahlen: 
 
mit 25% Wahrscheinlichkeit eine Dividende i.H.v. 0 Gulden 
mit 25% Wahrscheinlichkeit eine Dividende i.H.v. 8 Gulden 
mit 25% Wahrscheinlichkeit eine Dividende i.H.v. 28 Gulden 
mit 25% Wahrscheinlichkeit eine Dividende i.H.v. 60 Gulden 
 

Jeder der vier Dividendenwerte kann mit gleicher Wahrscheinlichkeit 
eintreten (im Durschnitt können somit 24 Gulden je Handelsrunde 
erwartet werden). Die Dividenden werden automatisch zu Ihrem Kas-
senbestand hinzugefügt. Nachdem die Dividende für die letzte (15.) 
Handelsrunde gezahlt wurde, gibt es keine weiteren Zahlungen von 
den Aktien (sie sind dann wertlos). 
 
Die folgende Tabelle zeigt die Berechnung des durchschnittlichen 
Wertes einer Aktie. Die erste Spalte gibt den Beginn der jeweiligen 
Handelsrunde an. Die zweite Spalte zeigt die Anzahl der Handelsrun-
den, die noch absolviert werden. Die dritte Spalte gibt den erwarteten 
Durchschnittswert der Dividenden je Aktie an, falls Sie die Aktie bis 
zur letzten Handelsrunde halten. 

 
Beispiel: Falls Sie eine Aktie von der 7. Handelsrunde bis zur 15. 
Handelsrunde halten, erhalten Sie für die verbleibenden neun Han-
delsrunden jeweils pro Runde im Durchschnitt eine Dividende i.H.v. 
24 Gulden, also insgesamt 216 (= 9x24). Im Durchschnitt beträgt der 
Wert der Aktie zu Beginn der 7. Handelsrunde also 216 Gulden. 
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Beginn der jeweiligen 

Handelsrunde 
Anzahl verbleibender 

Handelsrunden 
Durchschnittswert je 

Aktie 

1 15 360 (= 15x24) 

2 14 336 

3 13 312 

4 12 288 

5 11 264 

6 10 240 

7 9 216 (= 9x24) 

8 8 192 

9 7 168 

10 6 144 

11 5 120 

12 4 96 

13 3 72 

14 2 48 

15 1 24 (= 1x24) 
 

Ihr Kassenbestand stellt eine Art risikolose Anlage dar, auf den Sie 
eine fixe Verzinsung erhalten. Der Zins für die kompletten 15 Han-
delsrunden beträgt dabei 1,5% (pro Handelsrunde erhalten Sie also 
eine Verzinsung auf Ihren Kassenbestand von 1‰). Die Zinsen pro 
Handelsrunde errechnen sich aus Ihrem Kassenendbestand der vorhe-
rigen Handelsrunde und werden Ihnen nach Abschluss jeder Handels-
runde gutgeschrieben. 
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2.5 Berechnung des Kassenendbestandes 
 
Mit dem Start des Experiments erhalten Sie 3.000 Gulden sowie 5 
Aktien. Der Kassenbestand am Ende errechnet sich wie folgt: 
 
Kassenbestand zum Start des Aktienmarkts (3.000 Gulden) 
 
+ erhaltene Dividenden 
+ Zinsen auf den Kassenbestand 
+ erhaltene Zahlungen aus dem Verkauf von Aktien 
- geleistete Zahlungen für den Kauf von Aktien 
= Kassenbestand nach der letzten Handelsrunde 

 
[Ihr Kassenbestand an Gulden wird am Ende des Experiments in „ech-
te“ Euro (EUR) umgerechnet. Dies stellt Ihre Vergütung für die Teil-
nahme an dem Experiment dar. Für 1.000 Gulden erhalten Sie 1 EUR 
(um die Auszahlung zu erleichtern, werden die Beträge auf ½ EUR 
oder ganze EUR abgerundet). 
 
Beispiel: Haben Sie nach der letzten Handelsrunde insgesamt 5.600 
Gulden auf Ihrem Konto, so erhalten Sie als Vergütung für Ihre Teil-
nahme an dem Experiment 5,50 EUR (5.600/1.000).] 
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