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Geleitwort

Innerhalb des Forschungszweiges der Finanzmirkte im Allgemeinen
sowie des Bereichs der Behavioral Finance und des Entscheidungs-
verhaltens unter Risiko mit hoher Bedeutung fiir eine Volkswirtschaft
(Eigen- und Fremdkapitalmérkte, Unternehmenskontrolle, Corporate
Governance) im Besonderen wird bislang sehr wenig der Einfluss der
Personlichkeit der Finanzmarktakteure einerseits und das zugehdrige
Beziehungsgeflecht der Verhaltensweisen, Verhaltensmuster und
Verhaltensénderungen im Kontext der Preisbildung andererseits ana-
lysiert. Man gewinnt den Eindruck, dass in der Literatur immer noch
eher das modellhafte, wenig realitdtsnahe und kaum empiriegeleitete
Paradigma des Rationalverhaltens eines Homo oeconomicus domi-
niert, auch wenn in den letzten Dekaden verstirkt empirische und
insbesondere experimentelle Finanzmarktforschung an Bedeutung
gewinnt. Die vorliegende Arbeit geht den nicht einfachen Weg, diesen
Mangel zu beheben, indem nicht nur statistisch-6konometrische, son-
dern insbesondere auch okonomische Aspekte des Risikoverhaltens
analysiert werden und hierbei auch interdisziplindr Ansitze aus den
Verhaltenswissenschaften umfassend beriicksichtigt und gewiirdigt
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 fiir die wissen-
schaftliche, aber genauso auch fiir die praktische Arbeit wesentlichen
Aspekten von verwandten Arbeiten. Herr Wedlich formuliert mit der
genannten Zielsetzung seiner Arbeit drei Kernfragen als besonders
relevant:

» Beeinflussen die Personlichkeitsfaktoren Extraversion und
Neurotizismus die Risikoeinstellung, die Risikowahrneh-
mung sowie die Renditeerwartung von Anlegern in Fi-
nanzmérkten?
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VI Geleitwort

» Haben unterschiedliche Ausprigungen 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 ergénzt die drei Fragestellungen um eine weitere:

» Haben unterschiedliche Auspriagungen in Extraversion und
Neurotizismus bei Anlegern Auswirkungen auf das Fi-
nanzmarktergebnis?

Im Unterschied zu bisherigen Arbeiten in diesem Themenfeld legt
Herr Wedlich den gut begriindeten Fokus auf die direkte Verkniipfung
der Forschung zu Personlichkeitsfaktoren 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 Verkniipfung der For-
schung zu Personlichkeitsfaktoren einerseits und Finanzmarktuntersu-
chungen sowie Risikoverhalten andererseits.

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

Der Dissertation gelingt nach ausfiihrlicher und sorgfaltig einge-
brachter Grundlegung ein herausragender Beitrag zum Entschei-
dungsverhalten unter Risiko im Kontext von Finanzmérkten 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 Finanzmérk-
ten und zum Risikoverhalten zu konstatieren.

Bamberg im Juli 2017 Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler
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Vorwort

Die vorliegende Arbeit entstand wihrend meiner Zeit als wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir Betriebswirtschaftslehre,
insbes. Finanzwirtschaft, der Otto-Friedrich-Universitit Bamberg und
wurde im Wintersemester 2016/2017 an der Sozial- und Wirtschafts-
wissenschaftlichen Fakultdt als Dissertation angenommen. Die Ent-
stehung der Arbeit wire ohne die Unterstiitzung zahlreicher Personen
nicht moglich gewesen, denen ich hiermit herzlich danken mdéchte.

Mein besonderer Dank gilt Herrn Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler,
meinem Doktorvater, fiir die umfassende Betreuung meines Promoti-
onsvorhabens. Herrn Univ.-Prof. Dr. Thomas Egner danke ich fiir die
Ubernahme des Zweitgutachtens. Herrn Univ.-Prof. Dr. Tim Weitzel
danke ich dafiir, dass er als dritter Priifer fiir meine Disputation zur
Verfligung stand.

All meinen Kollegen am Lehrstuhl mochte ich fiir das angenehme
und freundschaftliche Arbeitsklima am Lehrstuhl und die gemeinsame
Zeit in Bamberg Danke sagen. Herrn Dr. Tim Herberger und Herrn
Matthias Horn danke ich insbesondere flir die fruchtbare Zusammen-
arbeit an weiteren Forschungsprojekten sowie die gemeinsame Teil-
nahme an Konferenzaufenthalten im In- und Ausland. Dariiber hinaus
danke ich Herrn Prof. Dr. Wendt fiir die zahlreichen Diskussionen und
kritischen Anmerkungen zur Arbeit. Zudem mochte ich mich herzlich
bei Herrn Matthias Horn, Frau Kerstin Schneyer und Frau Karolina
Smietana fiir das kritische Korrekturlesen bedanken, das mafigeblich
zum Gelingen der Arbeit beigetragen hat. Danken mdchte ich auch
Herrn Robert Stein flir die technische Unterstiitzung bei der Imple-
mentierung der Computerborsen in den Rdumen des Rechenzentrums
der Otto-Friedrich-Universitit Bamberg.

Mein grofiter Dank gilt meinen Eltern, Geschwistern sowie meiner
Lebensgefihrtin, die mich stets unterstiitzt und motiviert haben. Be-
sonderen Dank verdienen auch meine GroBeltern, die meinen berufli-
chen und privaten Lebensweg mafBigeblich gepriagt haben, die Fertig-
stellung der Arbeit aber leider nicht mehr miterleben konnten. Ihnen
mochte ich diese Arbeit widmen.

Florian Wedlich
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&

ni
EXTLOC;

EXTRAVERT,

durchschnittliche Anzahl der gehaltenen
Aktien von Individuum i bereinigt um die

Anzahl an insgesamt zur Verfligung ste-
henden Aktien

Anzahl der im Depot befindlichen Aktien
von Individuum i zum Ende der Handels-
runde ¢

Alter von Individuum 7 in Jahren

Risikokoeffizient nach Tversky/Kahneman
(1992)

standardisierter Pfadregressionskoeffizient i
zwischen einer exogenen und endogenen
Variable (Strukturgleichungsmodell) bezie-
hungsweise Regressionskoeffizient i einer
unabhéngigen Variable (Regressionsmo-
dell)

Fehlerterm i einer manifesten (beobachtba-
ren) Variable x;

Residuum der Regressionsgleichungen

Fehlerterm i einer manifesten (beobachtba-
ren) Variable y;

endogene (unbeobachtete) latente Variable i

Grad der externalen Kontrolliiberzeugung
von Individuum i (External Locus of Con-
trol)

Wert in Extraversion von Individuum i
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GENDER,;

I, J, m,

I

INTLOCG;

<

L3,

L3sell

L3y

Ai
max, ,

meanyeyrot

meangytrqvert

medNeurot

me dExtravert

Symbolverzeichnis

standardisierter Pfadregressionskoeffizient i
zwischen einer exogenen und endogenen
Variable

Dummy-Variable fiir das Geschlecht von
Individuum i

Index fir die i-te, j-te, m-te Ausprigung
einer Variablen

Gesamtzahl an Transaktionen in Handels-
runde ¢

Grad der internalen Kontrollilberzeugung
von Individuum i (Internal Locus of Con-
trol)

exogene (unbeobachtete) latente Variable i

Mittelwert der ersten drei Kauflimits je
Aktienmarkt

Mittelwert der ersten drei Verkaufslimits je
Aktienmarkt

Mittelwert der ersten drei Limits (Kauf und
Verkauf) je Aktienmarkt

Faktorladung i
Maximum von Zeitpunkt ¢ bis Zeitpunkt m

Mittelwert in Neurotizismus der Teilnehmer
je Aktienmarkt

Mittelwert in Extraversion der Teilnehmer
je Aktienmarkt

Medianwert in Neurotizismus der Teilneh-
mer je Aktienmarkt

Medianwert in Extraversion der Teilnehmer
je Aktienmarkt

(erwartete) Rendite eines Finanztitels
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NEGAFFECT;

NEUROT;
PAYMENT;

D;

P3

p;; (0.05)
p;; (0.5)

p;; (0.95)
POSAFFECT;

P,

it
pd
ladjv

pd
ladjp

XXV

negative Affekte von Individuum i (Negati-
ve Affect)

Wert in Neurotizismus von Individuum i

Dummy-Variable zur Vergiitung von Indi-
viduum i

Kovarianz zwischen zwei exogenen (unbe-
obachteten) latenten Variablen

Mittelwert der ersten drei Handelspreise je
Aktienmarkt

Schétzung flir die untere Grenze (in Euro)
von Individuum i fiir Aktie j in einem Jahr

wahrscheinlichste Schiatzung von Individu-
um { fiir Aktie j in einem Jahr

Schitzung fiir die obere Grenze von Indivi-
duum ¢ fiir Aktie j in einem Jahr

positive Affekte von Individuum i (Positive
Affect)

Preis von Transaktion i in Handelsrunde ¢

durchschnittlich gezahlte Kaufpreise von
Individuum i bereinigt um den Erwar-
tungswert der zukiinftigen Zahlungsstrome
(Dividendenzahlungen)

durchschnittlich gezahlte Kaufpreise von
Individuum i bereinigt um die durchschnitt-
lichen Handelspreise

gezahlter Preis von Individuum i fiir Kauf n
in Handelsrunde ¢

durchschnittlich erhaltene Verkaufspreise
von Individuum i bereinigt um den Erwar-
tungswert der zukiinftigen Zahlungsstrome
(Dividendenzahlungen)
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tadjp

4qs

Qf’rem
ladjv

Qf’rem
ladjp

%
RETURNEXP;

RETURNEXP;

RETURNEXP 5
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durchschnittlich erhaltene Verkaufspreise
von Individuum i bereinigt um die durch-
schnittlichen Handelspreise

erhaltener Preis von Individuum i fir Ver-
kauf » in Handelsrunde ¢

durchschnittlicher Handelspreis in Handels-
runde ¢

Median der Handelspreise je Aktienmarkt
in Handelsrunde ¢

absolute Anzahl der Kdufe von Individuum
i in sdmtlichen Handelsrunden (T=15)

Anzahl der Kéufe von Individuum i in
Handelsrunde ¢

Gesamtzahl an Transaktionen in samtlichen
Handelsrunden je Aktienmarkt

Anzahl an Kéufen von Individuum i zu
Preisen, die iiber dem Erwartungswert der
zukiinftigen Zahlungsstrome (Dividenden-
zahlungen) liegen

Anzahl an Kéufen von Individuum i zu
Preisen, die {iber dem durchschnittlichen
Handelspreis liegen

Prozent

Mittelwert der Renditeerwartungen (in
Prozent) von Individuum i fiir die drei Ak-
tien (j=1, 2, 3) in einem Jahr

Renditeerwartung (in Prozent) von Indivi-
duum i fiir Aktie j

Renditeerwartung (in Prozent) von Indivi-
duum  fiir die Aktie mit einem Abwérts-
trend
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RETURNEXP cyps

RETURNEXP,,

r;;(0,05)

1;,;(0,5)

r;;(0,95)

RISKATTSA

RISKATTF™
RISKPERC;
RISKPERC 4y
RISKPERC ¢
RISKPERC,,
Si

Sit

XXVII

Renditeerwartung (in Prozent) von Indivi-
duum i fir die Aktie mit einem Seitwérts-
trend

Renditeerwartung (in Prozent) von Indivi-
duum i fir die Aktie mit einem Aufwérts-
trend

Renditeschitzung von Individuum i fir
Aktie j in einem Jahr auf Basis der Schét-
zung fiir die untere Grenze

Renditeschitzung von Individuum i fir
Aktie j in einem Jahr auf Basis der wahr-
scheinlichsten Schétzung

Renditeschitzung von Individuum i fir
Aktie j in einem Jahr auf Basis der Schét-
zung flir die obere Grenze

Risikoeinstellung von Individuum i die mit
der Sicherheitsdquivalenzmethode bestimmt
wurde

Risikoeinstellung von Individuum i die per
Selbsteinschitzung gemessen wurde

Medianwert der Risikowahrnehmung von
Individuum : fir die drei Aktien (=1, 2, 3)

Risikowahrnehmung von Individuum i fiir
die Aktie mit einem Abwirtstrend

Risikowahrnehmung von Individuum i fiir
die Aktie mit einem Seitwartstrend

Risikowahrnehmung von Individuum i fiir
die Aktie mit einem Aufwértstrend

absolute Anzahl der Kdufe von Individuum
i in sdmtlichen Handelsrunden (T=15)

Anzahl der Verkdufe von Individuum i in
Handelsrunde ¢
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SA

Disc
SlAd vV

Disc
SlAd jP

Vi

Vtmax
Value;

Wextravert

BF
WExtravert

Symbolverzeichnis

Sicherheitsdquivalent
(erwartetes) Risiko eines Finanztitels

Anzahl an Verkédufen von Individuum i zu
Preisen, die unter dem Erwartungswert der
zukiinftigen Zahlungsstrome (Dividenden-
zahlungen) liegen

Anzahl an Verkdufen von Individuum i zu
Preisen, die unter dem durchschnittlichen
Handelspreis liegen

Handelsrunde
Gesamtzahl der Handelsrunden (T=15)

durchschnittlicher ~ Erwartungswert  der
zukiinftigen Zahlungsstrome (Dividenden-
zahlungen)

Erwartungswert der zukiinftigen Zahlungs-
strome (Dividendenzahlungen), der néhe-
rungsweise dem Fundamentalwert der Ak-
tien zu Beginn von Handelsperiode ¢
entspricht

Maximum der mdoglichen Zahlungsstrome
(Dividendenzahlungen)

letzter berichteter Kursstand von Aktie j (in
Euro)

Anteil an extravertierten Teilnehmern je
Aktienmarkt (Clustervariablen: Extraversi-
on und Neurotizismus) wobei Wgytravert =

1- Wheurot

Anteil an extravertierten Teilnehmern je
Aktienmarkt (Clustervariablen: Extraversi-
on, Neurotizismus, Gewissenhaftigkeit, Of-
fenheit fir Erfahrungen, Vertraglichkeit)
wobei Wl?:ftravert =1- nggurot
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Wneurot

BF
Wneurot

Xi

Yi

XXIX

Anteil an neurotischen Teilnehmern je
Aktienmarkt (Clustervariablen: Extraversi-
on und Neurotizismus)

Anteil an neurotischen Teilnehmern je
Aktienmarkt (Clustervariablen: Extraversi-
on, Neurotizismus, Gewissenhaftigkeit, Of-
fenheit fir Erfahrungen, Vertraglichkeit)

Manifeste (beobachtbare) Variable i einer
exogenen Variable

manifeste (beobachtbare) Variable i einer
endogenen Variable

Residualterm i einer endogenen (unbeo-
bachteten) latenten Variable
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AGFI
AIM

APT

BFI
CAPM
CMIN/DF

C.R.

et al.

f.

ff.

FFM
Hrsg.
IE-4

LR

Max

Min
MiFID
MMH
NEO-PI-R
NEO-FFI
NIO

OLS

Adjusted-Goodness-of-Fit-Index
Affect Infusion Model

Arbitrage Pricing Theory
Big-Five-Inventory

Capital Asset Pricing Model

Chi-Quadrat-Wert des formulierten Modells
im Verhéltnis zur Anzahl der Freiheitsgrade

Critical Ratio

et alii

folgende

folgende(n)

Fiinf-Faktoren-Modell

Herausgeber
Internale-Externale-Kontrolliiberzeugung-4
Likelihood Ratio

Maximum

Minimum

Markets in Financial Instruments Directive
Mood Maintenance Hypothesis

NEO Personality Inventory-Revised

NEO Five-Factor Inventory

neue Institutionendkonomik

Ordinary Least Squares
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PANAS

RMSEA

sic
S.E.
SMC
SPT
Std
SGM
u.a.
Vgl.
VIF

Abkiirzungsverzeichnis

Positive and Negative Affect Schedule
Relative Abweichung (Relative Deviation)
Root-Mean-Square-Error of Approximation
Seite

sic erat scriptum

Standardfehler (Standard Error)

Squared Multiple Correlations

State Preference Theory
Standardabweichung
Strukturgleichungsmodell

und andere

Vergleiche

Varianzinflationsfaktor
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