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Zur Diskontinuitat der monetiren
Groflenwahrnehmung

- Wie viel ist eine Milliarde Mark?
(nach Horst.W.Brand)

1. Wie viel ist denn nun eine Milliarde DM?7??
Beispiele :

Wie viele Porsche (ca.200 000 DM) kann man fiir eine Milliarde Mark kaufen??
Richtige Antwort: 5000
Wie hoch ist unsere Staatsverschuldung??
Richtige Antwort:
Ende des Jahres 2000 2.403.960.244.512 Mark , also ca. 2 Billionen, 404 Milliarden DM
Wie viel Nullen hat eine Milliarde?
Richtige Antwort: neun
Wie viel Milliarden braucht man fiir eine Billion?
Richtige Antwort: tausend

Selbst Herr Bangemann, 1986 amtierender Wirtschaftsminister, kannte die Antwort auf die
Frage, wie viele Nullen eine Milliarde habe, nicht!

1.1. Welchen Informationswert haben dann folgende Schlagzeilen?

« EM.TV machte 2,8 Milliarden Mark Verlust
(Meldung vom 01.05.2001 12:37, WEB.de)

* ...SAP will fiir 400 Millionen US-Dollar den Softwarehersteller TopTier iibernehmen.
(Meldung vom 01.05.2001 10:33, WEB.de)

* Umzug ins neue Bundeskanzleramt ...465 Millionen Mark teure Gebaude im
Regierungsviertel. (Meldung vom 29.04.2001, Mainpost.de)

1.2. Noch ein paar Zahlen:

Der Bundeshaushalt 1997 hatte Ausgaben in Hohe von 458,6 Milliarden DM:

Arbeit und Sozialordnung 149,0 | 745000 Porsche
Schuldzinsen (Bundesschuld) 85,4 | 427000 Porsche
Verteidigung 46,2 | 231000 Porsche
Verkehr 44,0 | 220000 Porsche
Allgemeine Finanzverwaltung 19,5 | 97500 Porsche




Wirtschaft 16,9 | 84500 Porsche

Versorgung (Pensionen) 15,8 | 79000 Porsche

Bildung, Wissenschaft, Forschung und Technologie | 14,8 | 74000 Porsche

Familie, Senioren, Frauen und Jugend 11,9 | 59500 Porsche
Landwirtschaft 11,8 | 59000 Porsche
Raumordnung, Bauwesen und Stidtebau 10,7 | 53500 Porsche
Innenpolitik 8,6 43000 Porsche
Finanzen 7.9 39500 Porsche

Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung 7,6 38000 Porsche

Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit 1,3 6500 Porsche

Sonstiges 7,2 36000 Porsche

Brand: ,, Andererseits scheint (...) die offenkundige Schwierigkeit der Beantwortung(..)
keineswegs in der Bezugsgrofle ,,Deutsche Mark* begriindet..*

2. Psychologische Theorien des Geldes

2.1. In der Psychoanalyse:

Geld wird als Machtmittel angesehen, um sich die physikalische und insbesondere
soziale Umwelt untertan zu machen

2.2. Lerntheoretische Ansdtze:

— Assoziations-Lernen
— Operante Konditionierung (Geld als sekundérer Verstérker)

2.3. Exchange Theorie (Ressourcen-Theorie von Foa & Foa, 1980)

Auch hier wird wie in der psychoanalytischen Tradition Geld als Tausch-und damit
Machtmittel verstanden.

2.4. Kritik von Brand:

Alle aufgefiihrten Ansétze erwiesen sich fiir seine Fragestellung, ob es Unterschiede in
der Wahrnehmung bzw. Kognition immenser monetérer Dimensionen ( wie z.B. eine
Milliarde) gibt, als unzureichend.



Beriihrungspunkte zur Fragestellung fanden sich in der Entwicklungspsychologie

Erst

in einem bestimmten Entwicklungsstadium erwerben Kinder die Vorstellung von

Teilbarkeit bzw. Multiplizierbarkeit von Geld.

Aber:

numerische Groflen wie eine Milliarde bleiben ebenso unerwdhnt wie die

mathematische Operation der Exponention.

3. Ausgewidhlte experimentelle Ergebnisse zur monetédren
GroBenwahrnehmung

3.1. Bruner & Goodman (1947): ,, Akzentuierungsphdnomen *

Haupterkenntnis war, dass mit zunehmendem monetdren Wert von Miinzen deren Grof3e
tendenziell iiberschitzt wird.(vergleiche dazu auch Versuch zur Miinzgrofenschitzung
im Expraktikum A; Herstellungsverfahren: kleine Miinzen werden unterschétzt, grof3e
iiberschitzt)

Brand kommt zu einem Zwischenfazit: ,, wonach der Gegenstand “Geld* iiber seine rein
physikalische Erscheinung hinaus zweifellos mehr repridsentiert als seinen blofen
Tauschwert: Insbesondere die kognitive Reprisentation von Geld (...) diirfte demnach
iiber die physikalischen Eigenschaften hinaus durch ,,soziale Eigenschaften und
»symbolische* Bedeutungen gekennzeichnet sein.*

Wie ist aber die GroBendimension eine Milliarde Mark kognitiv reprasentiert?

Verdacht: Wir haben eine Vorstellung von einer Milliarde Mark wie ein dreijéhriges
Kind von 100 Mark.

4. Experimentelle Untersuchungen von Horst W. Brand

Frage: Welche Kognitionen und Vorstellungen sind innerhalb der deutschen Bevdlkerung mit
der monetiren Grofenordnung von ,,1 Milliarde Mark* verkniipft?

4.1. Qualitative Voruntersuchungen

4.1.1. Stichprobe: 95 Versuchspersonen, die Stichprobe setzte sich
folgendermallen zusammen:

41,1 % Studierende

13,7 % Gymnasiasten

9,5 % Auszubildende

6,3 % Arbeiter

13,7 % Angestellte, Beamte

6,3 % Akademische Berufe

9,5 % Hausfrauen, Ruhestiandler



4.1.2. Vorgehensweise:
Qualitative Einzel-Interviews
Gruppen-Diskussionen mit Kleingruppen

Es wurden verschiedene Fragen gestellt, um Vorstellungen zu monetéren Grofenordnung
,,1 Milliarde Mark* zu erfassen.

4.2. Schritt 1

Eingangsfrage: Wie viel ist 1 Milliarde Mark? Erfassung diesbeziiglicher Erinnerungen,
Vorstellungen usw. der Probanden auf neutralem Protokollbogen

Die Antworten reichten von ,,unheimlich viel Geld* bis ,,zu schwierig* oder ,,unfair®. In
Ausnahmefillen wurden Stichworte wie Diisen-Jet und Kernkraftwerk genannt

Zusatzfragen:

Mit wie vielen Nullen schreibt man denn 1 Milliarde Mark?
Wie schreibt man 1 Milliarde als Exponential-Zahl?

Antwortverteilung:
Die untenstehende Tabelle verdeutlicht die Ergebnisse.

Fragen: Wie viele Nullen hat 1 Milliarde DM? - Mit welcher Hochzahl schreibt man sie?

Anzahl der Nullen 6|7 8 9 10 11 12 wweify nicht“
Angaben in % 2|12(12 |51 (13| 2 1 17
Hochzahl fiir 1 Milliarde 6|7 8 9 10 | 11 12 wweif} nicht“
Angaben in % 0|11 5 | 37| 9 7 5 35

Um das Vorstellungsvermogen der Probanden zu erh6hen wurde ihnen zur
Veranschaulichung von 1 Milliarde DM eine ,,Parabel* erzéhlt.

., Wenn Herr Krosus seit seiner Geburt jeden Tag 1000 DM ausgeben wiirde, miisste er
ca. 3000 Jahre leben, um 1 Milliarde Mark auszugeben “

Trotz dieser Parabel konnte der Untersucher keine nennenswerte Steigerung von
Einféllen, was denn der Gegenwert von einer Milliarde Mark sei, feststellen

4.3. Schritt 2

Schema zur Einschdtzung monetdrer Grof3enordnungen

Idee:

Ausgehend von einem noch anschaulichen Betrag (1000 DM) wird die monetére
Dimension stufenweise bis zu einem Betrag von einer Milliarde gesteigert

Das Schema soll unter dem Kriterium der Multiplizierbarkeit und Exponentiation
monetérer Groflen komparative arithmetische Operationen quasi nahe legen.




Die untenstehende Tabelle verdeutlicht die Ergebnisse der Befragung.

Betrag Gegenwert Gegenwert Nennungen
(in DM) (Kategorie) héufigste bzw. ausgewihlte typische (in %)
Nennungen
Techn.
Gerite Photo-Apparat, Fahrrad, teure Armbanduhr
Haushaltsge Fernseher, Video-Recorder, Hifi-Anlage...
1000.- rite Couch-Tisch, Teppich, Gartenmobel 36
’ Wohnen Pelzmantel, Hochzeitskleid, Schmuck
Kleidung Urlaubsreise, Kurz-Urlaub, Ski-Ausriistung..
Freizeit Rassehund, Fiihrerschein
Sonstiges
Wohnen
techn. Wohn-Schlafzimmer-Einrichtung, Couch..
Gerite PC incl. Zubehor, Multimedia
Haushaltsge Sauna
>000,- riite Urlaubsreise 23
Freizeit Gebrauchtwagen, Motorroller
Fahrzeuge Reitpferd
Sonstiges
Wohnen Einbau-Kiiche, Sauna
10000,- Freizeit Weltreise, Segel-Boot, Caravan, Reitpferd 12
Fahrzeuge Gebrauchtwagen, Motorrad
Fahrzeuge Neuwagen (Mittelklasse)
50000.- Immobilien Wohnungseinrichtung 1
’ Freizeit Wochenendhaus, Segelyacht, Reisemobil..
Sonstiges Kreditaufnahme fiir Existenzgriindung
f;ﬁii?ﬁzn Neuwagen (Oberklasse)
100000,- .. Wochenendhaus, Grundstiick 5
Freizeit Segelyacht
Sonstiges ey
500000.- Immo.blhen E¥genhelm, Einfamilienhaus, 1
Sonstiges Eigentumswohnung
e Immobilien Luxus- Villa, Einfamilienhaus, 1
1 Million . .
Sonstiges Eigentumswohnung..
5 Millionen Immo.blhen Luxus-Villa in exklusiver Lage <0.5
Sonstiges
10 Freizeit
Millionen Sonstiges Luxus-Yacht <03
50 .
Millionen Sonstiges <0.5
100 .
Millionen Sonstiges <0.5
500 .
Millionen Sonstiges <0.5
1 Milliarde Sonstiges <0.5

Die Unterbrechung der fallenden Tendenz mit Erreichen der Kategorie von 500 000,-
DM lidsst vermuten, dass flir das Konzept Eigenheim ein kognitives Schema vorliegt,
welches spontan verfiigbar und abrufbar ist.
Dieser Schwellenwert scheint den Anschauungsbereich der personlichen Relevanz zu

begrenzen.

Die Diskriminationsfahigkeit und personale Relevanz ist anscheinend im Bereich von 1
Mio. bis 1 Milliarde nicht mehr gegeben.




4.4. Schritt 3

Erginzende Instruktionen

Probanden wurden aufgefordert, an Nachrichten zuriickzudenken (Fernsehen,
Tageszeitungen, Wochenmagazine etc.), da dort hidufig die Rede von Milliarden Mark
sei

Zusétzliche Fragen als Hilfe
Wofiir benétigt man eine Milliarde Mark?
Was kann man damit finanzieren?

4.4.1. Beobachtung:

Die zusitzliche Instruktion aktivierte eine vollig andersartige Dimension des
Nachdenkens und der Erinnerungsbemiihungen.

Es traten zunehmend Stichworte wie , Kosten der Wiedervereinigung®* ,,
Regierungsumzug nach Berlin“ ,,Eurofighter usw. auf.

Schiatzungen im Milliardenbereich fielen allerdings tiberwiegend recht “chaotisch®
aus. So wurde zum Beispiel der Bundeshaushalt zwischen 10 Milliarden Mark und 50
Milliarden Mark geschitzt (tatséchlich ca. 450 Milliarden Mark)!

4.5. Interpretation der Ergebnisse:

Es scheint nach entsprechender Sensibilisierung doch ein Differenzierungsvermogen
vorzuliegen

Es werden mdglicherweise soziale Schemata , die als Kategorien fungieren zur
Strukturierung der erlebten Realitdt genutzt.

Es kristallisierten sich hauptséchlich drei kognitive Schemata heraus:

Wirtschaft
Politik
privater Bereich



Die Rolle von Urteilsheuristiken bei
Finanzentscheidungen

Gliederung des Themas:

1. Einfiihrung, Definitionen: Urteilsheuristik, Urteilsfehler, Urteilsverzerrung
. Verankerungs- und Anpassungsheuristik
3. Verfiigbarkeitsheuristik
3.1. Erfahrungsbedingte Verfiigbarkeit
3.2. Geddchtnisbedingte Verfiigbarkeit
3.3. Einbildungskraftbedingte Verfligbarkeit
4. Schlussdiskussion
Fragen zur Vorbereitung auf die Diplompriifung
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1. Einfithrung

Vor allem in der Sozialpsychologie wurden schon eingehende Forschungen zum Thema
“Urteilsheuristiken” gemacht. Auch in der Finanzpsychologie sind diese Heuristiken
interessant, weil sie uns bei Entscheidungen beeinflussen.

Doch zunichst mochten wir einmal definieren, was eine Heuristik {iberhaupt ist.

Unter einer Heuristik versteht man eine einfache Urteilsstrategie, die der Mensch bei
unsicheren Entscheidungen anwendet. Er kann mit nur geringem kognitiven Aufwand in
kurzer Zeit auch bei komplexen Problemen zu anndhrend richtigen Urteilen und
Entscheidungen kommen.

Ein Mensch steht also vor einer Entscheidung, die in gewisser Weise unsicher ist. Fiir diese
Entscheidung verwendet er Strategien, die wir Heuristik nennen. Die Frage, die sich daraus
ergibt: Was macht eine Entscheidung zur unsicheren Entscheidung? Hier gibt es zwei
Moglichkeiten. Entweder es herrscht ein Informationsmangel, d.h. man hat zu wenige
Informationen, um iiber etwas entscheiden zu konnen. Oder es ist zu viel Information iiber ein
Thema vorhanden, so dass gar nicht alle verarbeitet werden konnen (Informationsiiberfluss).
Eine weitere interessante Fragestellung untersucht, warum wir iiberhaupt eine Heuristik
anwenden. Die Erkldrung dazu ergibt sich aus der Definition von Heuristik.

...mit nur geringem kognitiven Aufwand....

Dies bedeutet, dass die Strategien hdufig angewendet werden und daher schon eine Art
»Routine* sind. AuBBerdem werden sie nicht bewusst angewendet und somit werden auch
keine externen Hilfsmittel wie Statistiken oder andere Datenquellen herangezogen. Weiterhin
muss man keine komplizierten Berechnungen durchfiihren. Also eine Strategie, die
Gedichtnisressourcen spart.

...in kurzer Zeit...
Dies erschlief3t sich aus dem geringen kognitiven Aufwand. Muss man wenig {iber eine Sache
nachdenken, so kommt man einfach schneller zum Ziel.



...bei komplexen Problemen...
Der Mensch verwendet die Urteilsheuristiken eben, damit er bei schwierigen Entscheidungen
entlastet wird.

...zu annihernd richtigen Urteilen...
Wenn dies nicht der Fall wére, dann wére die Strategie im Verlaufe der Evolution wohl schon
ausgestorben und hétte sich nicht iiber lange Zeit erhalten.

Urteilsfehler

Neben dem Begriff der Urteilsheuristik ist der Begriff des Urteilsfehlers zu erwihnen und
abzugrenzen.

Von einem Urteilsfehler spricht man dann, wenn das abgegebene Urteil einer Person im
Widerspruch zu einem allgemein anerkannten normativen Urteilsmodell steht.

Die Urteilsheuristik ist also eine Strategie, um ein Urteil zu finden und beim Urteilsfehler ist
dieses Urteil bereits abgegeben, aber falsch, was durch eine logische Beweisfiihrung
demonstriert werden kann.

Als anschauliches Beispiel fiir einen Urteilsfehler sei das ,,Vier-Karten-Problem* von Wason
(1968) genannt. Ein Proband hatte vier Karten vor sich, die jeweils auf der einen Seite mit
einem Buchstaben und auf der gegeniiberliegenden Seite mit einer Zahl bedruckt waren.

E K| 4 |7

o J J J
Abb. 1: Die Kartenanordnung im 4-Karten-Versuch von Wason (1968)

Die Aufgabe der Versuchspersonen war es nun, die Giiltigkeit der folgenden Regel zu priifen:

,,Wenn eine Karte auf der einen Seite einen Vokal hat, dann hat sie auf der anderen Seite eine
gerade Zahl.*

Jetzt sollten die Probanden die Karten (und nur die) nennen, die umgedreht werden miissen,
um festzustellen, ob die Regel zutrifft oder nicht.

Im Originalversuch antworteten nur ca. 10% der Vpn richtig, ndmlich die Karten E und 7. Die
Karte E ist informativ, weil auf der Riickseite der Karte eine gerade Zahl stehen muss, damit
die Regel bestitigt werden kann. Auch die Karte mit der 7 ist informativ, weil die Regel
falsifiziert wire, wenn auf der anderen Seite ein Vokal wire. Die Karten K und 4 sind
dagegen nicht informativ, weil die Regel nichts dariiber aussagt, was hinter einem
Konsonanten (K) stehen muss bzw. die Regel nicht verbietet, dass hinter einem Konsonanten
eine gerade Zahl stehen darf.



Es handelt sich bei diesem Versuch also um einen Urteilsfehler, da das abgegebene Urteil
falsch ist, was durch logische Beweisfithrung bewiesen werden kann.
Dieses 4-Karten-Problem ist ein Beispiel von vielen dafiir, dass Menschen beim Priifen von
Hypothesen dazu neigen, vornehmlich nach Hypothesen-bestitigenden Informationen zu
suchen und Hypothesen-falsifizierende Informationen zu vernachlédssigen.

Urteilsverzerrung

Neben den Begriffen Urteilsheuristik und Urteilsfehler mochte ich noch einen dritten Begriff
einfilhrend definieren: den Begriff der Urteilsverzerrung. Bei der Urteilsverzerrung gibt eine
Person auch ein Urteil ab, das aber durch irgendeinen Einfluss in eine andere Richtung
gelenkt wird, also verzerrt wird. Im Unterschied zum Urteilsfehler kann man aber hier nicht
mit Sicherheit sagen, dass das Urteil falsch ist, weil man keine, bzw. noch keine eindeutige
Losung kennt. Wenn in einer kleinen Aufgabe bspw. beantwortet werden miisste, welchen
Kursstand die Aktie von T-Online am Ende des Jahres hat, so kann man zu dem Zeitpunkt der
Urteilsabgabe keine eindeutige Losung angeben. Man kann also im Falle einer Beeinflussung
nicht von einem Fehler sprechen, sondern nur sagen, dass das Urteil verzerrt ist.

Um die Einleitung abzurunden kann man sagen, dass sich die Beschiftigung mit dem Thema
,urteilsheuristiken bei finanziellen Entscheidungen® lohnt, weil trotz der Qualitdt der
Heuristiken es doch zu Fehlentscheidungen kommen kann (vgl. Urteilsfehler und
Urteilsverzerrungen), was schlieBlich einen negativen Einfluss auf die Person haben kann, die
ein Urteil abgibt bzw. auf die Person, fiir die ein Urteil abgegeben wird. Und wo Menschen
diese Anfilligkeit kennen, werden sie natiirlich auch versuchen zu manipulieren und andere
Menschen beeinflussen wollen.

2. Verankerungs- und Anpassungsheuristik

Dieser Abschnitt beschiftigt sich mit einer speziellen Heuristik: der Verankerungs- und
Anpassungsheuristik. Man spricht von einer solchen Heuristik, wenn das Urteil einer Person
durch die Vorgabe eines Wertes (,,Anker*) beeinflusst wird. Es macht z.B. einen Unterschied,
ob ich den Dollarkurs am Ende des Jahres mit oder ohne Anker schitzen lasse und wenn ich
einen Anker verwende, ob dieser hoch oder niedrig ist.

Ohne Anker Niedriger Anker Hoher Anker
»Ist der Kurs des HIst der Kurs des
»Schitze den Dollars am Dollars am
Stand des 31.12.2001 iiber oder | 31.12.2001 iiber oder
Dollarkurses am | unter 2,10 DM? Gib | unter 2,30 DM? Gib
31.12.2001¢ einen konkreten einen konkreten
Schitzwert an!“ Schitzwert an!“

Abb. 2: Fragestellung mit drei unterschiedlichen Ausgangslagen
Beim Setzen eines Ankers gibt es zwei verschiedene Moglichkeiten: entweder man gibt direkt

von auflen (explizit) eine Zahl vor oder man erreicht dies durch implizite Verankerung in
Form von Priming.
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Das Interessante an dieser Verankerungs- und Anpassungsheuristik ist die Tatsache, dass sie
eine enorme Wirkung hat. Sie funktioniert selbst bei willkiirlich gesetztem Anker. Man hat
Vpn durch einen Zufallsprozess einen Ankerwert zugeteilt (was die Vpn auch wussten) und
trotzdem hatte der Anker einen Einfluss. Aullerdem tritt der Ankereffekt auch dann auf, wenn
der Wert des Ankers extrem hoch oder niedrig ist, also auch sehr unplausibel ist. Weiterhin
werden nicht nur die Laien, sondern auch die Experten von dieser Heuristik beeinflusst. Und
man kann ausschlieen, dass Motivation eine Rolle spielt. Studenten haben sich trotz einer
hohen Belohnung, die sie im Falle eines richtig eingeschétzten Wertes bekommen hétten,
vom Anker beeinflussen lassen. Der letzte Punkt, der die enorme Power dieser Regel zeigt, ist
die Tatsache, dass es auch funktioniert, durch Priming einen Ankereffekt zu erzeugen.

Und dadurch kommen wir nahtlos zu den praktischen Anwendungen, in der die Verankerung-
und Anpassungsheuristik eine Rolle spielt.

Durch die Primingmethode ist es natiirlich moglich, bei wirtschaftlichen Kenngréf3en einen
Anker zu erzeugen. Ich denke hier vor allem an Medien wie Fernsehen, Radio, Zeitung oder
auch das Internet. Diese Medien gehen tagtdglich mit wirtschaftlichen Kenngréen um und
somit konnte hier wohl auch sehr einfach manipuliert werden.

Eine weitere praktische Anwendung dieser Heuristik ist die Verschitzung der
Wabhrscheinlichkeit von komplexen Ereignissen. Bei vielen Entscheidungen im finanziellen
Bereich ist es so, dass nicht die ungefdhre Abschidtzung der Wahrscheinlichkeit reicht,
sondern eine genaue Einschidtzung der Wahrscheinlichkeit von mehreren Ereignissen notig ist.
Wenn ich z.B. ein Haus bauen mochte und dazu einen Finanzierungsplan erstellen will, so
muss ich abschitzen, wie sich die Zinsen in den néichsten Jahren entwickeln, dass die
Mieteinnahmen nicht unter ein bestimmtes Niveau fallen und auch dass das Einkommen in
der nédchsten Zeit nicht plotzlich ausfillt (bspw. durch Arbeitslosigkeit). Versuche haben
ergeben, dass Menschen dazu neigen, die Wahrscheinlichkeit von konjunktiv verkniipften
Ereignissen systematisch zu tiberschitzen und die Wahrscheinlichkeit disjunktiv verkniipfter
Ereignisse systematisch zu unterschitzen. Dieser Effekt ruht eben auf der Verankerungs- und
Anpassungsheuristik. Bei der Entscheidung werden die einzelnen Ereignisse iiberlegt und
wenn ein Ereignis fiir sich recht wahrscheinlich ist, dann dient dies als Anker und fiihrt so zu
einer Uberschitzung der Wahrscheinlichkeit.

Fiir das Beispiel Hausbau etwas deutlicher: Wenn jemand ein Haus baut, muss er die oben
schon erwéhnten Entscheidungen abwégen, um sicher zu gehen, dass er nicht in finanzielle
Note gelangt. Er geht dabei jedes Ereignis durch (Zinsentwicklung, Mieteinnahmen,
Arbeitsstelle,...). Das erste Ereignis, das er fiir sich betrachtet, ist fiir sich gesehen ziemlich
wahrscheinlich und dient als Anker, so dass die Wahrscheinlichkeit fiir das ganze Ereignis
(Zinsentwicklung gilinstig und Mieteinnahmen sinken nicht und Arbeitsstelle bleibt erhalten
und...= konjunktive Verkniipfung) iiberschitzt wird. Diese Uberschitzung der
Wabhrscheinlichkeiten fiihrt dann dazu, dass eine finanzielle Entscheidung eher und einfacher
getroffen wird, und eventuell manchmal auch félschlicherweise, d.h. im Nachhinein stellt sich
diese Fehleinschédtzung heraus und man hétte besser doch nicht investieren sollen.

Und die dritte Konsequenz fiir die Praxis ist die iibersteigerte Urteilssicherheit, was auch als
,,overconficence* bekannt ist. Soll eine Person eine unbekannte Gréf3e schitzen, dann stuft sie
ihre Entscheidung allgemein als sicherer ein, als sie tatsdchlich ist. Dies ldsst sich auch mit
der Verankerungs- und Anpassungsheuristik erkldren. Macht eine Person eine Schitzung, so
spielt sie verschiedene Werte mental durch und tiberpriift diese Werte auf Plausibilitdt. Der
Wert mit der groBBten Plausibilitit dient als Ankerwert fiir die nachtrdgliche Schitzung, die
dadurch als sicherer eingestuft wird. Interessant ist, dass dieser Effekt auch noch stirker bei
Experten zu beobachten ist als bei Laien. Die Laien sind sich in ihrem Urteil deutlich
unsicherer und haben deshalb gro3ere Vertrauensintervalle bei ihren Schatzungen.

Also kommen eher die Borsenspezialisten durch Fehleinschdtzungen zu Fehlinvestitionen.
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3. Verfligbarkeitsheuristik

Die Verfiigbarkeitsheuristik wird angewandt beim Schédtzen von Héufigkeiten,
Wahrscheinlichkeiten und KlassengroBen. Dabei nimmt der Urteilende an, er besidle Wissen
iiber eine fiir die wahre Héaufigkeit (Wahrscheinlichkeit oder Klassengrof3e) reprasentative
Stichprobe und sucht nun nach Beispielen, die ihm die Schétzung erleichtern. Z.B. Um die
Scheidungsrate abzuschétzen wird der Urteiler versuchen sich an Ehepaare zu erinnern, die
geschieden wurden. Je leichter ihm geschiedene Paare einfallen umso hoher wird er die
Scheidungsrate letztendlich schidtzen. Er muss dabei aber nicht einmal einen konkreten Fall
eines geschiedenen Ehepaares abrufen, sondern nur die Leichtigkeit messen mit der ihm
entsprechende Beispiele einfallen. Damit kehrt die Verfiigbarkeitsheuristik eine der dltesten
Regeln des Lernens / Gedéchtnisses um: ,,Ereignisse, die oft wiederholt werden - eine hohe
relative Haufigkeit, hohe Auftretenswahrscheinlichkeit oder viele Mitglieder in ihrer Gruppe
haben - werden besser erinnert als seltenere” und macht daraus: ,,Wenn etwas leicht erinnert
werden kann dann ist es wohl sehr wahrscheinlich oder die Klasse hat relativ viele Elemente.*
Diese Strategie flihrt auch hdufig zu richtigen Ergebnissen (sonst hétte sie nicht so lange
iiberlebt) aber wird doch von einigen Faktoren beeinflusst, die nicht selten eine
Urteilsverzerrung verursachen. Ein paar dieser Faktoren wird nun im folgenden besprochen.

3.1. Erfahrungsbedingte Verfiigbarkeit

Angenommen eine Studie soll herausfinden, wie hoch die Arbeitslosigkeit geschitzt wird.
Als erster wird ein Arbeitsloser befragt, der vielleicht gerade vom Arbeitsamt kommt (und dort
ganze Génge voller Arbeitsloser gesehen hat), in einer Selbsthilfegruppe ,,Arbeitslosigkeit*
Mitglied ist oder sich fiir den néichsten Tag mit Leidensgenossen zu einer Kundgebung
verabredet hat. Als ndchstes wird ein Arbeitnehmer befragt, der vielleicht in einer
Werksmannschaft Sport macht, oder zum Kollegenstammtisch geht. Am Ende wird man zwei
sehr unterschiedliche Werte fiir die geschétzte Arbeitslosigkeit in Hinden halten (vorausgesetzt
keiner der beiden verfiigt iiber Fachwissen/Statistiken).

Ursache hierfiir sind die aufgrund der individuellen Erfahrungen unterschiedlichen
Stichproben der beiden Befragten. Nur wenn die objektive Wahrscheinlichkeit mit der
subjektiven - aus der eigenen Stichprobe gewonnenen - iibereinstimmt ist das abgegebene
Urteil richtig. Eine Urteilsverzerrung kommt also immer dann zustande, wenn der Urteilende
sich des systematischen Stichprobenfehlers nicht bewusst ist und ihn somit nicht
beriicksichtigen oder korrigieren kann.

Im Kontext des Finanzverhaltens hat die erfahrungsbedingte Verfiigbarkeit sicherlich Einfluss
auf die Einschiatzung der Héufigkeit des eigenen Anlageverhaltens. Je homogener die
Bezugsgruppe hinsichtlich des sozialen Milieus ist, umso hédufiger wird das eigene Anlage-
/Verschuldungsverhalten dort beobachtet, was zu einer Stabilisierung des eigenen Verhaltens
fiihrt.

Ebenso lassen sich eine ausgepriagte Sicherheitsorientierung in der Vorkriegsgeneration und
eine hohere Risikobereitschaft der Nachkriegsgeneration erkldren. Auch die unterschiedliche
Risikobereitschaft der ganz jungen und der etwas dlteren Generation von Aktienanlegern ist
hiermit zu erkléren: Wer das Borsengeschehen erst seit Ende der 80er Jahre beobachtet hat,
dem fehlen - bis auf jiingste Entwicklungen (die auch ihre Auswirkungen zeigen) -
weitestgehend eigene Erfahrungen mit Stagnationen, Kursriickgdngen und Borsencrashs.
Auch die Auswahl einer passenden Anlagealternative aus der Fiille der auf dem Markt
vorhandenen wird von der erfahrungsbedingten Verfiigbarkeit entscheidend mit beeinflusst:
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So nehmen Individuen gar nicht die ganze Menge an Alternativen (Total Set of Alternatives)
wahr. Sie umfasst mehrere tausend verschiedene Anlagealternativen. Nur ein kleiner
Bruchteil, iiberwindet tatsdchlich die Wahrnehmungsschwelle und erreicht das Awareness
Set. Ziel aller Werbung und Beratung ist es speziellen Produkten das Vordringen in das
Awareness Set zu ermdglichen. Wiederum ein Grof3teil der Produkte entspricht nicht den (oft
unartikulierten) Wiinschen des Verbrauchers hinsichtlich Risiko, Rendite, Liquiditidt und
Einfachheit und wird aussortiert. Die resultierende Produktgruppe stellt das Consideration
Set. Hieriiber werden durch weitere Beratung, Broschiiren oder Werbung detailliertere
Information eingeholt. Wodurch die Alternativenanzahl weiter eingeschriankt wird.
SchlieBlich gelangen wenige der urspriinglichen Alternativen in den Choise Set. Nun werden
die verbliebenen Produkte gegeneinander abgewogen und das (oder die) Produkt(e), das die
meisten personlichen Kriterien erfiillt wird ausgewéhlt. Natirlich ist diese Reihenfolge nicht
zwingend. So wird oft die Stufe des Awareness Set und des Consideration Set iibersprungen.
Im Falle einer habituellen Kaufentscheidung wird sogar gleich zur Chosen Alternative
iibergegangen. Erfahrungsbedingte Verfiigbarkeit schldgt sich vor Allem im Awareness Set
und Consideration Set nieder. So besteht auch die Mdglichkeit, dass eigentlich den
Bediirfnissen entsprechende Produkte durchaus im Awareness Set sind, aber Mangels
Kenntnis nicht in das Consideration Set vordringen. Bsp. : Ein eher konservativer Anleger
sucht nach einer langfristigen Geldanlage ohne Risiko. Aktien kommen fiir ihn nicht in Frage,
da sie mit dem Attribut ,,risikoreich* behaftet sind. Allerdings sind Aktienfonds langfristig die
optimale Losung, noch besser als festverzinsliche Wertpapiere.

vgl. Kotler (1997).

3.2. Geddchtnisbedingte Verfiigbarkeit

Selbst wenn zwei schitzende Personen die gleiche Erfahrungs- / Wissensbasis besitzen, so
wird diese Information nicht bei beiden gleich abgespeichert. Folgendes Beispiel:

13



Wird ein Bayer gebeten zu schitzen wie viele seiner Landsleute aus den Sparten Sport, Showbusiness,
Politik und Wirtschaft es zu nationaler Prominenz gebracht haben, so schitzt er eine hohere
Zahl als z.B. ein Bewohner Baden-Wiirttembergs, der wiederum seine eigenen Landsleute
stirker einschitzen wird als der Bayer.

Jedem fillt es leichter sich an eigene Landsleute zu erinnern, als an die des Konkurrenten. Das
liegt nun nicht unbedingt an verschiedenen Stichproben — die Berichterstattung ist bis auf
regionale Meldungen als gleich einzustufen — sondern eher an unterschiedlicher
Représentation in den Gedichtnissen. Bei Berichterstattungen werden beide Befragten ihren
eigenen Landsleuten groBere Aufimerksamkeit schenken und sie damit spéter besser erinnern
konnen. Auch Salienz (Auffilligkeit) spielt hier eine Rolle. Weitere die Effektivitidt der
Abspeicherung beeinflussende Faktoren sind Vertrautheit, Lebhaftigkeit und rdumliche und
zeitliche Ndhe.

Beispiele hierzu aus der Finanzwelt:

Im Normalfall empfinden Verbraucher Finanzprodukte als eher abstrakt. Wichtigste Aufgabe
der Werbung in dieser Branche ist es daher die Produkte oder Unternehmen mdglichst
lebendig, konkret, vertraut und direkt erfahrbar erscheinen zu lassen. Alle Fernsehspots zu
»Wir machen den Weg frei...”“ basieren auf diesem Gedanken. Ebenso der immense
Werbeaufwand der Deutschen Telekom vor ithrem Borsengang 1996.

Auch ein Experiment von Stephan (1993) zum Einfluss der Vertrautheit der Namen von
Aktiengesellschaften auf die Erinnerung an einen Borsenbericht kann hier genannt werden. In
dem Experiment wurde ein fiktiver Borsenbericht verlesen mit insgesamt 51
Aktiengesellschaften, wovon den Versuchsteilnehmern 25 mehr und 26 weniger vertraut
waren. Der Borsenbericht wurde nun in zwei Fassungen vorgelesen. Einmal machten am
Ende des Borsentages 25 AGs Gewinn und 26 Verlust (Version 1) und in der anderen Fassung
(Version 2) machten 26 AGs Gewinn und 25 Verlust. In Version 1 waren die Gewinner
(insgesamt in der Minderheit) so aufgeteilt, dass zwei Drittel der bekannten Unternechmen
Gewinn gemacht hatten und ein Drittel Verlust (17:8); und bei den unbekannten Unternehmen
genau umgekehrt (8:18). In der Version 2 waren die Gewinner (insgesamt in der Mehrheit) so
aufgeteilt, dass unter den bekannten Unternehmen nur ein Drittel Gewinn gemacht hatten und
zwel Drittel Verlust (8:17), und bei den unbekannten Unternehmen wieder genau umgekehrt
(18:8). D.h. die unbekannten Unternehmen wurden jeweils in Richtung des Bdrsentrends
aufgeteilt, die bekannten Unternechmen aber genau umgekehrt. Ergebnis: Die Probanten
erinnerten sich besser an die ihnen bekannten Unternehmen und schitzen den allgemeinen
Borsentrend in Version 1 zu 67% und in Version 2 zu 61% falsch ein.

3.3. Einbildungskraftbedingte Verfiigharkeit

Auch hier wieder ein Beispiel zum Einstieg:
Ein Vorgesetzter (besser kein ausgebildeter Statistiker) soll schidtzen wie viele Teams aus zwei
Personen er aus seiner 10-kdpfigen Mannschaft formen kann. AuBlerdem soll er noch schitzen
wie viele Teams mit 8 Personen er bilden kann. In frilheren Befunden wurde die Anzahl der 2-
Personen-Teams auf ca. 70, die der 8-Personen Teams auf ca. 20 geschétzt. Tatsdchlich ist die
Zahl der Variationsmoglichkeiten natiirlich gleich. Woher also diese gro3e Differenz?

Die Leichtigkeit, mit der sich die Teams mental konstruieren lassen ist verantwortlich fiir
diese Urteilsverzerrung. Aus 10 Personen lassen sich direkt flinf iiberschneidungsfreie 2-
Personen-Teams vorstellen / konstruieren. Aber noch nicht einmal zwei iiberschneidungsfreie
8-Personen-Teams. Es werden also zum Abschitzen Szenarios mental konstruiert und die
Leichtigkeit mit der das geschieht dient als Indikator fiir die mogliche Anzahl / Grof3e oder
Wabhrscheinlichkeit.

Urteilsverzerrungen durch einbildungskraftbedingte Verfligbarkeit kommen unter anderem
zustande weil die Eintreffenswahrscheinlichkeit singuldrer Ereignisse {iiberschitzt wird.
Angenommen die Schitzung soll erfolgen iiber die Wahrscheinlichkeit, dass der DAX unter
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5000 Punkte fdllt. Wird hier die -einbildungskraftbedingte Verfiigbarkeitsheuristik

angewandt, so beginnt der Schitzende Szenarios zu konstruieren infolge derer der DAX so
rapide abstiirzen konnte. Solche Szenarios gibt es viele (amerikanische Notenbank oder
europdische Zentralbank heben die Zinsen, schlechte Vorgaben aus den internationalen
Mairkten, schlechte Umsatzzahlen ganzer Branchen, Wachstumsratenkorrektur...) je leichter
dem Schitzer solche Szenarios einfallen, fiir umso wahrscheinlicher wird er das Ereignis
halten. Nun muss aber entweder eines der oben genannten Szenarien libernormal stark
ausfallen (sehr unwahrscheinlich) oder es miissen mehrere dieser Ereignisse zeitlich
zusammenfallen (auch unwahrscheinlich) um einen so starken Einbruch des DAX zu
verursachen. Eben diese Wahrscheinlichkeit fiir Ereigniskonjunktionen wird aber
normalerweise stark liberschétzt, was eine Urteilsverzerrung zur Folge hat. Ein anderer Grund
fiir eine verzerrte Szenariokonstruktion ist die erhdhte subjektive Plausibilitit fiir Szenarien
mit besonders dramatischen Ereignissen. Erkldrt werden kann dieses Phdnomen eventuell
durch erhohte Salienz und/oder Aufmerksamkeit und damit verbesserte gedidchtnisbedingte
Verfiigbarkeit besonders dramatischer Ereignisse.
Im Kontext des Finanzverhaltens wurden Szenariokonstruktionen bisher kaum untersucht,
allerdings gibt es eine Reihe Untersuchungen zu ,differentiellen Aspekten der
Szenariokonstruktion. D.h. flir bestimmte Finanzprodukte lassen sich leichter Szenarien zu
einer positiven oder negativen Kursinderung konstruieren als fiir andere. Dies fiihrt dazu,
dass manche Aktien auch in den Portfolios der professionellen Anleger bedenklich
iberreprasentiert sind. So haben Amerikaner zum Beispiel eine ausgepridgte Vorliebe fiir
regionale Telefongesellschaften, professionelle Investoren legen iliberwiegend ihr Geld in
nationalen und noch mal starker in regionalen Titeln an und manche Anleger investieren bis
zu 42% ihres angesparten Vermdogens in Aktien des eigenen Arbeitgebers. So hilfreich dieses
letzte Beispiel fiir die Motivation sein mag, so stellt es doch eine unangemessene
Risikoakkumulation dar. Die Fokussierung auf bevorzugte Titel geht manchmal so weit, dass
sie als weniger riskante Geldanlage als ein breitgestreuter Aktienfond eingestuft werden. Die
Griinde fiir die vereinfachte Szenariokonstruktion fiir eben solche Titel liegen wieder in der
kognitiven Verfligbarkeit: Es lassen sich weit mehr Konstruktionen erstellen fiir bekannte und
rdaumlich nahe Aktiengesellschaften (bzw. fiir den Kursverlauf ihrer Aktien) als fiir weniger
bekannte und weiter entfernte.

4. Zusammenfassung

Die in diesem Text behandelten Urteilsheuristiken konnen als Ergénzung und Spezifizierung
des Konzepts der ,begrenzten Rationalitit“ von Herbert Simon angesehen werden. Dieses
Konzept schafft ein realistischeres Menschenbild indem es im Gegensatz zum ,,Modell des
okonomischen Akteurs® der Tatsache Rechnung trigt, dass der Mensch nur iiber begrenztes
Wahrnehmungsvermogen, begrenzte Gedichtnis- und Informationsverarbeitungskapazitit
verfiigt.

Am Beispiel der Verankerungs- und Anpassungsheuristik wurde klar, dass Schédtzungen von
irrelevanten Ankern in deren Richtung abgelenkt werden. Dies trifft auch zu, wenn kein
sachlogischer (implizite Verankerung) oder =zeitlicher (explizite Verankerung) Bezug
zwischen Anker und Schitzung besteht und wenn die Willkiirlichkeit der Ankerwahl explizit
herausgestellt wurde. Ferner wurde deutlich, dass Schwankungsbreiten héiufig zu eng
eingeschétzt werden und sich damit eine iibersteigerte Urteilsicherheit manifestiert.

Das Modell der kognitiven Verfligbarkeit wird hdufig angewandt bei der Schitzung von
Klassengroflen, Wahrscheinlichkeiten und Héufigkeiten. Die Verfiigbarkeit hdngt von einer
Reihe von Faktoren ab: Die eigene Erfahrung kann nicht-représentative Stichproben
darstellen; Aufmerksamkeit, Salienz, Lebhaftigkeit, Vertrautheit und rdumliche sowie
zeitliche Néhe fithren zu verzerrter Reprisentation im Gedéchtnis und schlielich wird die
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subjektive Wahrscheinlichkeit kiinftiger Ereignisse davon beeinflusst, wie leicht
entsprechende Szenarien mental konstruiert werden kdnnen.
Weitere Befunde stellen sich wie folgt dar:
Die Abweichung des Schitzurteile von den Rationalititspostulaten der Okonomie lassen sich
nicht mit fehlenden oder unzureichenden Anreizen erklédren. Auch hohe Geldanreize konnten
die Urteile nicht entscheidend verbessern. Dies spricht fiir den hohen Grad an Automatizitit
und die damit einhergehende geringe Kontrollierbarkeit von Heuristiken.
Ein weiterer Hinweis auf die starke automatische Komponente ist der Befund, dass
Urteilsverzerrungen nicht nur bei Laien auftreten, sondern auch bei Experten. Der
Expertisegrad der Probanten spielt also keine Rolle.
Die bisher immer beméngelte fehlende Okologische Validitit bei Untersuchungen zu
Urteilsverzerrungen durch Heuristiken wurde hier durch eine ganze Reihe praxisnaher Funde
aufgezeigt. Taxierung von Hidusern durch Immobilienmakler im ersten Teil des Textes,
Werbekampagne der Deutschen Telekom und ihr Erfolg, Uberreprisentation der regionalen
Telefonanbieter in amerikanischen Aktienportfolios und letztlich noch die iiberméBige
Konzentration auf Aktien des eigenen Arbeitgebers seien hier zu nennen.

5. Fragen zur Vorbereitung auf die Diplompriifung

- Was sind Urteilsheuristiken und welche sind in der Finanzpsychologie relevant ?

- Definiere die Begriffe Urteilsfehler/Urteilsverzerrung.

- Was ist mit expliziter/impliziter Verankerung gemeint?

- Wodurch wird die kognitive Verfiigbarkeit bedingt?

- Warum wurde in den letzten Jahren die Forschung im Bereich der Urteilsheuristiken auch
auf die Finanzpsychologie ausgeweitet?

Alle Fragen sind mit den Informationen des Textes beantwortbar. Viel Spal3 !
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Thema: Motivation und Risikoneigung privater
Geldanleger
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. Psychologische Erklarung des Anlegerverhaltens
. Renditestreben
3.1 Referenzpunkt
3.2 Gewinn- und Verlusterwartung
. Selbstwert und Leistungsmotivation
5. Reizsuche und Reizmeidung
5.1 Aktivierungstheorie
5.2 Einfluss der Personlichkeit und der Situation auf das Aktivierungsniveau
5.3 Risikolust oder Risikomeidung?
6. Weitere Einflussfaktoren
6.1 Einfluss von Normen
6.2 Einfluss der Anlageberatung
6.3 Drang zur Bequemlichkeit
7. Vereinfachte Entscheidungen
8. Von der Einstellung zum Verhalten
8.1 Willensstérke
8.2 Der , Kalte Fulle* - Effekt
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0. Fragestellung

Zum Thema Motivation und Risikoneigung privater Geldanleger stellen sich im wesentlichen
drei Fragen. Zum einen, was Personen dazu bringt an der Borse zu investieren. Zum zweiten,
was die Mehrheit der Bevolkerung in Deutschland davon abhilt in Aktien zu investieren.
Und drittens, was die beiden vorherrschenden Anlagestile Kontrolliiberschitzung und
Risikoscheu unterscheidet. Anleger der ersten Gruppe stellen eine Minderheit dar, die vor
allem aus Profis besteht und meinen durch gute Strategien groflen Einfluss auf Gewinn und
Verlust zu haben (vgl. Operante Konditionierung von Skinners Tauben). Die Mehrheit der
Anleger jedoch meidet die Borse komplett aus Angst vor dem Risiko.

1. Aktienanlage: Diskrepanz zwischen Empfehlung und Verhalten

Das Gebiet der Aktienanlage ldsst sich grob durch eine enorme Diskrepanz zwischen
vernunftbasierten Empfehlungen und tatsdchlichem Verhalten der Anleger kennzeichnen.

Aus rationaler Sicht sollten je nach zur Verfiigung stehendem Geldbetrag, Zinsniveau und
Priferenzen des Anlegers 20-60% des Privatvermdgens in Aktien angelegt werden. Weiterhin
ist eine ausreichende Streuung der erworbenen Werte zu empfehlen um den Risikograd der
Investition zu mindern. Zudem sind laut mehrerer Studien Aktien langfristig trotz ihres
Risikos als die rentabelste Anlageform zu sehen. Haufig wird das mit Aktien verbundene
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Risiko iiberschitzt, so sind zum Beispiel Aktien als sachwertbezogene Anlagen weniger
inflationsgefdhrdet als geldwertbezogene Anlageformen.
Auf der Verhaltensseite dagegen zeigt sich ein ganz anderes Bild. Nur ein geringer Teil des
Privatvermdgens wird in Aktien investiert (1996:6%). Die gekauften Werte weisen eine zu
geringe Diversifikation auf, sowohl geographisch als auch branchenbezogen. Der Erfolg der
getitigten Anlage wird nicht auf den gesamten Portfolio bezogen, sondern die einzelnen
Werte werden isoliert betrachtet (mental counting). Insgesamt wird der Wert Sicherheit von
den Deutschen iiberbewertet: 2/3 sind nicht bereit in risikoreiche Anlageformen zu
investieren, 1/3 zeigt sich zwar aufgeschlossen, dennoch investierten letztendlich nur 7-14%
der Haushalte in Aktien.
Festzuhalten bleibt also die groBen Unterschiede zwischen rationalen Empfehlungen und
Verhalten in bezug auf Aktien. Die breite Masse ist nicht an der Borse vertreten und die
vorhandenen Privatanleger entsprechen meist nicht dem Bild des Idealanlegers (zu geringe
Streuung, zu lange Haltezeiten...)
Durch Faktoren wir Alter, Lebenssituation, Geschlecht ldsst sich nicht erkldren, wer
iiberhaupt in Aktien investiert. Eine geringe Erklarungsmdoglichkeit bieten Bildungsstand und
Einkommen: Je hoher beide sind, desto grofer ist die Wahrscheinlichkeit Aktien zu kaufen.
Entscheidend sind jedoch psychologische Erkldrungsvariablen wie Einstellung und
Mentalitit der Anleger.

2. Psychologische Erklarung des Anlegerverhaltens

Bisherige psychologische Modelle zur Erkldrung des Anlegerverhaltens ziehen meist nur
einen Vergleich zwischen zu erwartender Rendite und eingegangenem Risiko. Dieser
Erklarungsversuch des Anlegerverhaltens ist jedoch zu einfach und weist nur eine geringe
Vorhersagekraft auf. Um eine so komplexe Entscheidung wie die Finanzanlage zu erkliren
sind auch komplexere Modelle notig, die neben Rendite und Risiko noch weitere Faktoren
wie Situation, Person, Gewohnheiten, Erfahrungen miteinbeziehen. Weiterhin wére es
sinnvoll Anlegermotivation wie in anderen Motivationstheorien auch iiber Anreize und
Erwartungen iiber Anreize zu erkldaren. Zudem sollte die Frage berilicksichtigt werden, wie
Motivation/Intention eigentlich in Verhalten umgesetzt wird: AusschlieBlich willentlich oder
spielen auch Gewohnheiten, Fahigkeiten und Situation eine Rolle? Hinweis auf letzteres
bietet die bereits genannte Diskrepanz zwischen positiver Einstellung zu Aktien (1/3 aller
Deutschen) und der tatsdchlichen Investitionsrate (7-14% aller Deutschen).

Das in der folgenden Abbildung dargestellte Modell des Risikoverhaltens in der Kapital-
anlage verkniipft die wichtigsten Einflussfaktoren auf das Anlegerverhalten und soll im
folgenden néher erldutert werden.

) Konkurrierende
Renditestreben Motivationen
v
Y Anlage
Leistungsmotivation Eilrlli;iltlil:)r;g/ _ > entscheidung
A A
Reizsuche/ )

Reizmeidung Kontrolle Entscheidungs-

stil
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Empirische Analysen des Modells beruhen auf vier Erhebungen: Zwei Anlegerberagungen
(1992/98), eine Aktiondrsbefragung (1993) und eine Studentenbefragung (1992).

3. Renditestreben

In der Literatur gilt die mogliche Rendite als hauptsichlicher extrinsischer Anreiz der
Aktienanlage. Wichtigste theoretische Uberlegung dazu in den Entscheidungstheorien ist die
Nutzenkurve, die auf Bernoulli zuriick geht. Sie stellt die Frage welchem Geldbetrag
subjektiv welcher Nutzten beigemessen wird. Nach Bernoulli hat die Nutzenkurve einen
monoton steigenden aber konkaven Verlauf, d.h. der subjektive Nutzen nimmt mit steigendem
Geldbetrag zu, aber der zusitzliche Nutzen einer einzelnen Geldeinheit wird dabei immer

geringer.

A

ZmNACZ

v

WERT

Eine neuere Form der Nutzenkurve mit folgendem Verlauf findet sich in der Prospekttheorie
von Tversky und Kannemann:

A

v

ZoNAHCZ

VERLUSTE GEWINNE

Subjektive Bewertungen beziehen sich nach dieser Theorie nicht auf einen absoluten Betrag
(Gesamtvermogen) sondern auf Anderungen von einem Referenzpunkt aus. Sowohl im

19



Gewinn- als auch im Verlustbereich kommt es bei Abweichungen vom Referenzpunkt zu
einem sinkenden Grenznutzen. Verluste tun mehr weh als Gewinne gleicher Hohe erfreuen,
d.h. die Nutzenkurve verlduft im Verlustbereich steiler als im Gewinnbereich. Zudem trennt
der Referenzpunkt zwischen Risikoaversion im Gewinnbereich und Risikobereitschaft im
Verlustbereich.

3.1 Referenzpunkt und Anspruchsanpassung

Der Referenzpunkt bezieht sich meist auf den Status quo, d.h. auf den eingesetzten Betrag,
kann aber auch ein anderes Vergleichsniveau beinhalten: durchschnittliche Marktentwicklung,
Erwartungen, konkrete Zielvorgaben, Zinsniveau etc.. Je nach Referenzpunkt verfolgt man
unterschiedlich hohe Renditeziele. Die meisten Anleger vernachldssigen Inflation und
Opportunititskosten (verpasste Rendite) und neigen so zu sicherheitsorientierten
Anlagestrategien. Je hoher der Referenzpunkt und damit auch der Wunsch nach hdherer
Rendite ist, desto risikofreudiger werden die Anleger.

Bsp.: Falll: Einsatz: 1000 Euro  niedriger Referenzpunkt, Vernachlassigung der
Referenzpunkt:1000 Euro  Inflation, d.h. sicherheitsorientierter Anlagestil
Endstand: 1200 Euro  (Jeder Wert, der liber dem Einsatz liegt erscheint
Gewinn: 200 Euro  als Gewinn)

Fall2: Einsatz : 1000 Euro  hoherer Referenzpunkt,

Referenzpunkt: 1100 Euro  d.h. risikoreicher Anlagestil
Endstand: 1200 Euro  (Subjektiv beginnt die Gewinnzone hier erst ab
Gewinn: 100 Euro 1100 Euro, d.h. mehr Risiko nétig um liberhaupt

Gewinn zu erzielen)

Da der Referenzpunkt an Vergleichsstandards angepasst wird, kommt es nie zu einer
monetdren Sittigung oder anders ausgedriickt je mehr man hat, desto mehr will man noch
dazu gewinnen.

3.2 Gewinn- und Verlusterwartung

Im Zusammenhang mit Gewinn- und Verlusterwartungen stellt sich die Frage, ob
Renditeerwartungen von Anlegern realistisch eingeschétzt werden. Dies kann aufgrund
verschiedener Einflussfaktoren negiert werden. Zum einen werden mittlere und hohe
Wabhrscheinlichkeiten untergewichtet, d.h. eine Renditechance von 80% erscheint im
Vergleich mit einem sicheren Gewinn wesentlich unwahrscheinlicher. Weiterhin neigen
Menschen zur Uberschitzung der Vorhersagbarkeit und Kontrollierbarkeit von Ereignissen
(Kontrollillusion), d.h. man glaubt Ereignisse, sogar zufillige, beeinflussen zu konnen.
Weiterhin werden im Sinne des opitmistic bias positive Ereignisse fiir wahrscheinlicher
gehalten als negative. Aufgrund mangelnder Kontrollwahrnehmung werden von manchen
Anlegern Aktien generell abgewertet oder um sich vor negativen Gefiithlen bei moglichem
Verlust zu  schiitzen werden 1im  Sinne des  defensiven  Pessimismus
Verlustwahrscheinlichkeiten {iberschitzt.

Diese Phidnomene weisen auf die Existenz von zwei Anlegergruppen hin iibermafig
optimistische, aktive Anleger auf der einen und pessimistische risikoscheue Anleger auf der
anderen Seite.

Auch empirisch finden sich deutliche Belege fiir den vermuteten Zusammenhang zwischen
Renditestreben und der Bereitschaft, Anlagerisiken einzugehen.
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In einer Umfrage wurde Renditestreben von 85% der Befragten als hiufigster Grund fiir eine

Aktieninvestition genannt. Auch lieB3 sich zeigen, dass der postulierte Zusammenhang sowohl
fir Einstellung wie auch Verhalten gilt. Indirekt kann der Zusammenhang {ber die
empfundene Stirke im Umgang mit Aktien nachgewiesen werden, je hoher das Gefiihl der
Stirke, desto hoher der Risikograd des Portfolio.
Zudem gab es in der Studentenbefragung Hinweise darauf, dass ererbtes oder anderweitig
unerwartet erworbenes Geld, risikoreicher investiert wird als selbst verdientes, da dieses noch
nicht in den Status quo eingeht und somit den Referenzpunkt kaum beeinflusst. Dies konnte
eine hohere Risikobereitschaft bedeuten, da die Nutzenkurve im Gewinn- und Verlustbereich
unterschiedliche Steigungen aufweist.

4. Selbstwert und Leistungsmotivation

Erfolg oder Misserfolg im finanziellen Bereich haben Auswirkungen auf das
Selbstwertgefiihl. Das Risikowahlmodell von Atkinson bietet die Moglichkeit diese zu
beschreiben. Es geht davon aus, dass das Leistungsmotiv des Menschen immer dann aktiviert
wird, wenn er eine Riickmeldung {iber seine Leistung erhilt. Im Mittelpunkt der Theorie steht
die Frage nach der Wahl zwischen riskanten und weniger riskanten Aufgaben. Der
Leistungsanreiz einer Aufgabe ist nach Atkinson abhidngig von der Schwierigkeit der
Aufgabe. Ein Erfolg bedeutet umso mehr, je schwerer die Aufgabe ist, da so eine groflere
Aussage liber die eigenen Fahigkeiten moglich ist. Umgekehrt gilt fiir einen Misserfolg, dass
er umso unangenehmer ist, je leichter die Aufgabe war.

Multipliziert man diese Bewertungen mit ihren Wahrscheinlichkeiten, so ist bei mittleren
Schwierigkeiten die Motivation eine Aufgabe anzustreben oder zu meiden am grof3ten.
Personen, deren dominantes Motivmisserfolgsmeidung ist, werden sich fiir leichte oder
schwere Aufgaben entscheiden, da hier kaum Aussagen tiber ihre Fahigkeiten moglich sind.
Dominiert das Streben nach Erfolg, so werden primér mittelschwere Aufgaben gewihlt, da
hier am ehesten positive Schliisse fiir das eigene Selbstwertgefiihl gezogen werden kénnen.
Die Theorie lédsst sich auf den finanziellen Bereich iibertragen, wenn man die Erzielung
positiver Rendite als Erfolg ansieht. Die Erfolgswahrscheinlichkeit sinkt dann mit dem
Investitionsrisiko. Da eine Erfolgswahrscheinlichkeit von unter 50% kaum vor kommt, ldsst
sich sagen: Je hoher die Erfolgsmotivation ist, desto grof3er ist auch die Risikobereitschaft und
je hoher die Misserfolgsmotivation, desto geringer ist die Risikobereitschaft. Also sollten vor
allem Menschen mit hoher Erfolgsmotivation an der Borse spekulieren. Hinweise darauf
zeigten sich in der Studentenbefragung.

5. Reizsuche und Reizmeidung

Die meisten Leute sehen das Risiko einer Aktienanlage als etwas negatives an, etwas das sie
lieber meiden, weil es ihnen Sorgen bereitet. Aber andere Leute wiederum suchen dieses
Risiko auf, weil sie es als etwas positives bewerten. Diese unterschiedlichen Einstellungen
kann man aktivationstheoretisch erkliren.

5.1 Aktivierungstheorie

Unter Aktivierung versteht man die ,,Erregung von neuralen und psychischen Prozessen®, das
Aktivierungsniveau entspricht also dem Erregungsniveau, das sich in verschiedenen
physiologischen Variablen ausdriickt (z.B. Pulsfrequenz, EEG-Wellen).

Hebb nimmt in seiner Theorie an, dass man sich am wohlsten im mittleren
Aktivierungsbereich fiihlt, es also dort am angenehmsten ist und man auch versucht, dort
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hinzukommen. Bei Langeweile, also geringer Aktivierung suche man nach Stimulation, bei
zu hoher Aktivierung meide man alles, was einen aufregen konnte.
Damit verbunden ist eben die Suche nach Risiko bzw. die Vermeidung von Risiko.
Fir viele ist es auflerdem ein Lustgewinn, sich kurzfristig auf einem hohen
Aktivierungsniveau zu befinden, weil die anschlieBende Abnahme der Aktivierung als sehr
wohltuend und belohnend erlebt wird.
Gerade diese Suche nach Aktivierungsspitzen scheint ein wesentliches Motiv fiir
Risikoverhalten zu sein und kann auch ins Zwanghafte hineingehen, z.B. bei der Spielsucht.

5.2 Einfluss der Personlichkeit und der Situation auf das
Aktivierungsniveau

Das Aktivierungsniveau und damit eben auch die Suche bzw. das Meiden von Risiko hidngt
zum einen von der Personlichkeit und zum anderen von dem Anregungsgrad der
Lebenssituation ab.

In verschiedenen Theorien wird angenommen, dass es unterschiedliche Typen von
Personlichkeiten gibt, die jeweils ein anderes Ausmall an dullerer Anregung benétigen, um
sich gut zu fiihlen.

Am bekanntesten ist dabei wohl Eysencks Personlichkeitstheorie, die Introvertierte und
Extravertierte unterscheidet, und aussagt, dass Extravertierte stirkere Aussenreize als
Introvertierte fiir die gleiche subjektive Erlebnisintensitéit brauchen. Extavertierte spiiren in
threm eigenen Organismus weniger Erregung und miissen sich diese von drau3en holen. Sie
sind also auf der Suche nach mehr Erlebnissen und Abwechslungen.

In der Literatur wurden deutliche Zusammenhinge zwischen Extraversion und risikoreichen
Verhaltensweisen nachgewiesen.

Nach dieser Theorie miissten also auch viele Extravertierte an der Borse zu finden sein, aber
in dem Artikel stand keine Studie, die genau diesen Zusammenhang untersucht hat.

Zudem konnen situative Faktoren, wie z.B. Langeweile, dazu fithren, dass man nach
Anregungen im Borsengeschéft sucht. Bei der Aktionédrsbefragung waren viele Ruhestandler
dabei, fiir die der Aktienhandel jetzt vielleicht die fehlende Anregung aus dem Beruf ersetzt.

5.3 Risikolust oder Risikomeidung?

Es gibt also Leute, die Lust am Risiko haben und welche, die keine Lust daran haben und es
eher scheuen.

Aktiondre haben anscheinend eine grofe Lust daran, denn sie nennen das Risiko als
zweitwichtigsten Anreiz flir die Aktienanlage. Bei der Aktiondrsbefragung wurden sie
gefragt, was Sie an Aktien reizt, wobei sie mehrere Punkte ankreuzen konnten. 85% meinten,
dass die Gewinnerwartung sehr wichtig sei und immerhin 64% nannten das Risiko als Grund
fiir die Aktienanlage. Das Risiko ist also nicht nur ein notwendiges Ubel, sondern stellt sogar
einen eigenstandigen Anreiz dar.

Die sicherheitsorientierten Anleger dagegen nennen das Risiko als wichtigsten Grund gegen
einen Aktienbesitz und nicht etwa den evtl. geringeren Ertrag.

6. Weitere Einflussfaktoren

Wenn man rational an die Sache herangehen wiirde, miisste man eigentlich eine Aktie kaufen,
sobald man eine hohe Rendite und ein geringes Risiko erwarten kann. Aber selbst dann
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wiirden die meisten wahrscheinlich keine Aktien kaufen, weil das Anlageverhalten noch von
mehreren Faktoren bestimmt wird, auf die im folgenden eingegangen wird.

6.1 Einfluss von Normen

Die deutschen Biirger zeigen sich im internationalen Vergleich als besonders
sicherheitsorientiert. Spiel und Spekulation mit Geld gilt als verwerflich und ehrlich
erarbeitetes Geld wird hoher gewertet als Zins- oder Spekulationsgewinne. Fiir viele gilt eine
riskante Geldanlage als ,,Anmafung* und Kapitalertrage als ,,Geld fiirs Nichtstun“ (so einige
typische Aussagen in Interviews).

6.2 Einfluss der Anlageberatung

In einer Befragung meinten 78% der Anleger, sich in Geldfragen meistens an einen
Anlageberater zu wenden und dessen Rat dann auch zu befolgen. Dabei ist diese Beratung
meist sehr konservativ ausgerichtet und falls eine Anlage in Aktien iiberhaupt angesprochen
wird, wird sofort auf das Risiko dabei hingewiesen. Diese konservative Beratung ist auch
verstdndlich, wenn man bedenkt, dass manche Anlageberater wahrscheinlich selbst keine
ausreichenden Kenntnisse haben und die Geldinstitute seit 1995 fiir Verluste verstarkt haftbar
gemacht werden konnen.

6.3 Drang zur Bequemlichkeit

Ein sehr wichtiger Aspekt, der gegen eine Anlage in Aktien spricht, ist der Drang zur
Bequemlichkeit im Denken und Handeln. Die Einfachheit der Geldanlage ist ein sehr
wichtiges Entscheidungskriterium.

In der Anlegerbefragung von 1992 wurden die Leute gefragt, wie wichtig es ihnen ist, dass
ihre Geldanlage einfach und unkompliziert ist. 31% der Anleger meinten, dies sei ganz
besonders wichtig und 39% hielten es fiir ziemlich wichtig. Auerdem wissen viele gar nicht,
was man unter den Begriffen Aktie oder Investmentfonds genau versteht.

Noch deutlicher wird der Drang zur Bequemlichkeit, wenn man die Anleger danach fragt, wie
hiufig sie sich mit Geldanlagen beschdftigen. Die folgende Tabelle zeigt die
Informationshaufigkeit.

Bevolkerung Besucher der
insgesamt Aktiondrsmesse
Téaglich 4,6 70,5
mehrmals wochentlich 4,0 12,2
einmal pro Woche 7,7 5,9
einmal pro Monat 17,1 5,1
Selten 46,3 3,4
fast nie 20,2 3,0

Ungefdhr 83% der Normalbevolkerung beschiftigen sich hochstens einmal im Monat mit
thren Geldanlagen, was natiirlich fiir eine Anlage in Aktien nicht gerade ideal wire. Die
meisten Leute haben einfach keine Zeit oder keine Lust, sich mit dem Borsengeschehen Tag
fiir Tag auseinander zu setzen und die Wirtschaftsnachrichten zu studieren.
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Bei den Borsianern ist es gerade umgekehrt, da befassen sich immerhin 70% téglich mit
thren Anlagen.

7. Vereinfachte Entscheidungen

Als kognitiver Geizhals versucht der Mensch, seinen Aufwand im Denken mdglichst klein zu
halten. Dies ist auch ein Nachteil fiir die Aktien, weil man dabei gezwungen ist, sich oftmals
neu zu entscheiden, nicht so wie das bei einem Sparvertrag ist, bei dem man sich nur am
Anfang einmal entscheidet, einen Vertrag unterschreibt und dann einfach abwartet, bis dieser
auslduft. Sondern bei einer Anlage in Aktien muss man sich dauernd iiberlegen, ob und was
man kaufen oder verkaufen soll. Man muss sich Gedanken dariiber machen, ob der Kurs
demnéchst steigen oder fallen wird.

Dabei handelt es sich um einen sehr hohen kognitiven Aufwand, weil man verschiedene
Aspekte beurteilen und abwédgen muss (wie z.B. die Gewinnerwartungen oder
Wachstumschancen eines Unternehmens usw.). Diesen hohen Aufwand scheuen sehr viele
und bleiben deshalb lieber bei ihren altbewihrten Anlageformen wie dem Sparbuch.

Selbst wenn man echte Entscheidungen treffen will, wendet man meist Vereinfachungen an,
weil es eine riesige Auswahl an Aktien gibt und es unmoglich wire, jede einzelne genau zu
bewerten.

8. Von der Einstellung zum Verhalten

Es ist bekannt, dass die Einstellung, die man zu einem bestimmten Thema hat, nicht immer zu
dem entsprechenden Verhalten fiihrt. Dies verhédlt sich so auch bei Aktien: ca. 33% der
Bevdlkerung sind Aktien gegeniiber aufgeschlossen, aber nur ca. 10% besitzen auch welche.
Mogliche Griinde fiir diese Diskrepanz konnten sein, wie oben ausgefiihrt, der Drang zu
bequemen Entscheidungen und die mangelnde Bereitschaft, Aufwand zu betreiben.

8.1 Willensstdrke

Wenn man Aktien gegeniiber eine positive Einstellung hat, braucht man zudem noch eine
gewisse Willensstérke, damit man sie auch tatsdchlich kauft. Es wird nun behauptet, dass sich
eher willensstarke Leute (handlungsorientierte Menschen und Machiavellisten) am
Borsengeschift beteiligen als willensschwache Leute (lageorientierte Menschen).
Handlungsorientierte denken daran, wie sie ihre Intentionen realisieren konnen und lassen
sich von nichts ablenken. Lageorientierte dagegen haben oft ablenkende Gedanken, z.B. was
sie lieber tun wiirden, was sie daran hindern konnte, die Aufgabe fertigzustellen oder was sie
sonst noch erledigen miissen usw.. Dabei nimmt man an, dass Handlungsorientierte ihre
Einstellungen eher in Verhalten umsetzen.

Unter Machiavellismus versteht man die Bereitschaft, seine Ziele weitestgehend unabhéngig
von ethisch-moralischen Bedenken zu verfolgen. Damit ist also eine Fidhigkeit zur
Durchsetzung von Intentionen, insbesondere durch das Abschotten gegeniiber sozialen
Einfliissen, gemeint. Auch hier vermutet man einen gréferen Zusammenhang zwischen der
Einstellung und dem Verhalten.

Maital u.a. (1986) fiihrten hierzu eine Studie durch und konnten einen positiven
Zusammenhang zwischen der Machiavellismus-Auspragung und dem Risikograd sowie der
Umschichtungshéufigkeit in realen Portefeuilles nachweisen. In anderen Studien gab es
dagegen keine Unterschiede zwischen Aktiondren und anderen Anlegern in der Hohe der
Machiavellismus-Auspragung.

24



8.2 Der ,,Kalte Fiiffe — Effekt

Die Aktienanlage beinhaltet sowohl positive Konsequenzen, wie z.B. realisierte Kursgewinne,
als auch negative Konsequenzen, wie mogliche Kursverluste. Weil sie gleichzeitig Positives
und Negatives beinhaltet, kann es zu einem Konflikt zwischen Anndherungsvehalten und
Vermeidungsverhalten kommen. Einerseits mochte man Aktien gerne kaufen, andererseits
doch lieber nicht, weil man befiirchtet, dass etwas schlimmes passieren kann.

Um so ndher man am Ziel ist, also kurz bevor man sie wirklich kaufen will, werden die
Vermeidungstendenzen bestimmender, weil man die Sache realistischer sieht und einem v.a.
die negativen Konsequenzen noch mal bewulter werden.

Diesen Effekt sollte man auch beachten, wenn man Befragungen durchfiihrt. Die
Risikobereitschaft wird ndmlich oft iiberschitzt, wenn es keine realen Konsequenzen gibt.

9. Zusammenfassung

Die beobachteten Unterschiede zwischen der Empfehlung, einen bestimmten Anteil seines
Vermogens in Aktien anzulegen, und dem tatsidchlichen Verhalten der Bevolkerung, ndmlich
sehr wenig in Aktien zu investieren, lassen sich nicht erkldren, wenn man nur die mogliche
Rendite und das Risiko beriicksichtigt. Es miissen eine Reihe weiterer Faktoren bedacht
werden. So spielt der jeweilige Referenzpunkt eine Rolle, ebenso wie die unterschiedliche
Gewichtung von Gewinnen und Verlusten und die Furcht vor MiBerfolg bzw. die Suche nach
Erfolg. Zudem sind die Suche oder Meidung risikobedingter Aktivierung, die Bequemlichkeit
und verschiedene Normen zu beriicksichtigen. Selbst von einer positiven Einstellung Aktien
gegeniiber ist es noch ein weiter Weg, bis man sich tatsédchlich am Borsengeschéft beteiligt.
Vereinfachte Entscheidungen, das Festhalten an Gewohnheiten, geringe Willensstirke und
v.a. der ,kalte FiiBe*- Effekt halten viele Anleger davon ab, tatsdchlich in Aktien zu
investieren.
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Kundenzufriedenheit mit Finanzdienstleistern —
eine Bewertung aktueller Erklirungs- und
Messmodelle

(von Markus Grof3-Engelmann)

Ubersicht:
1. Leistungen von Anbietern
2. Kundenzufriedenheit

3. Disjkonfirmations-Paradigma

3.1 Definition

3.2 Weitere Forschungsansitze zum Diskonfirmations- Paradigma
3.2.1 Assimilations — Kontrast- Effekt
3.2.2 Zwei Faktoren Theorie
3.2.3 Austauschtheorie
3.2.4 Equity- Ansatz
3.2.5 Wirkung von Attributionen

4. Kundenzufriedenheit im Finanzdienstleistungssektor
4.1. Assimilations- / Kontrastwirkungen
4.2. Prozessuale Komponente
4.3. Welche Emotionen stellen Zufriedenheit dar?
4.4. Kundenzufriedenheit aus der Perspektive der Emotionsforschung
4.5. Zwei Fille der Zufriedenheitsauslosung bei Finanzdienstleistungen

5. Erfassung von Kundenzufriedenheit
5.1. Merkmalsorientierte Messung
5.2. Ereignisorientierte Messung

6. Ein empirischer Vergleich der Kundenzufriedenheitsmethoden
6.1. Kein einheitlicher Referenzwert fiir alle Leistungsmerkmale
6.2. Verzerrungsproblematik
6.3. Selektion der erinnerten Ereignisse durch die Kunden

7. Ideale Kundenzufriedenheitserfassung

Einfiihrung in das Thema

Bei stindig wachsendem Angebot auf dem Finanzdienstleistungssektor spielt die
Zufriedenheit der Kunden mit ihrem Anbieter flir die Banken eine immer grof3ere Rolle.
Wovon aber hingt die Kundenzufriedenheit ab, und wie kann diese gemessen werden?
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Dies soll in dem nun folgenden Referat mit Hilfe des Artikels von Markus Grof3 —
Engelmann , Kundenzufriedenheit mit Finanzdienstleistern eine Bewertung aktueller
Erklarungs- und Messmodelle* verdeutlicht werden.

1. Leistungen von Anbietern

Die erbrachte Leistung, eines Dienstleisters besteht zum einen aus dem gefertigten Produkt,
zum anderen aus der Dienstleistung, dem Service, also der Darbietung des Produkts und der
Art des Verkaufs. Je nach Produkt erfihrt die Dienstleistung eine andere Gewichtung. Beim
Kauf eines Fernsehers steht mehr das Produkt und die Leistung des Produkts im Vordergrund,
wihrend z.B. bei Bankgeschiften, bei denen die Produkte dhnlich sind, die Beratung, der
Service eine wichtige Rolle spielt.

Die Dienstleistung wird zum einen durch Intangibilitit charakterisiert, d.h. die erbrachten
Leistungen sind anhand technischer MafBistdbe nur bedingt beurteilbar. Die Validierung ist
demnach nur iiber den sozialen Vergleich mit anderen Dienstleistern durchfiihrbar. Auch sind
die Leistungen vom Kunden selten direkt ersichtlich. Es sind meist Vertrauensqualitdten,
deren Giite man erst erkennt, wenn man die Dienstleistung in Anspruch nimmt, vgl. die
Leistung einer Versicherung (man weis erst ob die Versicherung greift, wenn ein Schaden
vorliegt).

Weiter sind Dienstleistungen durch dynamische Interaktionen mit dem Kunden bestimmt. Die
Interaktionen beinhalten instrumentelle, weitestgehend formalisierte Handlungselemente, wie
z.B. das Auszahlen einer Abhebung, und soziale Handlungsschemata, der freundliche Um-
gang mit den Kunden. Die Letzteren sind hauptsdchlich Ursache fiir das Erleben von
Dienstleistungsqualititen

2. Kundenzufriedenheit

Aufer der Studie von Markus Grof3-Engelmann gibt es nur sehr geringe Forschungen auf dem
Gebiet der Kundenzufriedenheit im Finanzdienstleistungsbereich deshalb soll auf Theorien
aus dem allgemeinen Dienstleistungssektor zuriickgegriffen werden.

Der Begriff Kundenzufriedenheit ist aus dem alltidglichen Sprachgebrauch entnommen. Es
existiert keine einheitliche Definition. Unterschiedliche Forscher definieren, je nach Unter-
suchungsansatz Kundenzufriedenheit in Bezug auf ihre Entstehung auf drei verschiedene
Arten:

1. Zufriedenheit ist eine direkte emotionale Antwort auf Konsum- bzw. Kundenerfahrung:
,,Consumer satisfaction is an emotional response to the experiences provided by and
associated with particular products or services ... ( Westbrook &Reilly, 1983)

2. Zufriedenheit ist das Ergebnis eines kognitiven Bewertungsprozesses, der erlebte
Emotionen als Input benutzt:

,.Satisfaction/Dissatisfaction isn’t an emotion, it’s the evaluation of an emotion, and as such it
becomes a quasi-cognitive construct.” (Hunt,1977)

3. Zufriedenheit ist ein rein kognitiver Vorgang der Bewertung erfahrener Dienstleistung, in
Abhéngigkeit der vorausgegangenen Erwartung:

»Satisfaction is the consumer response to the evaluation of perceived discrepancy between
prior expectations and the actual performance of the product ... ( Tse &Wilton, 1988)
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Der letzt genannte theoretische Ansatz ist der momentan aktuellste und am meisten
diskutiere. Deshalb soll im folgenden auf diesen nidher eingegangen werden. Ein Beispiel
einer rein kognitiven Theorie der Kundenzufriedenheit ist das Diskonfirmations-Paradigma

3. Diskonfirmations-Paradigma

3.1 Definition

Das Diskonfirmations-Paradigma besagt, dal Kundenzufriedenheit das Ergebnis eines
subjektiven, kognitiven Vergleichs zwischen der Erwartung tiber und der aktuellen Erfahrung
mit einer Dienstleistung ist.

Die Zufriedenheit des Kunden resultiert demnach aus einem positivem Saldo aktueller Er-
fahrungen und Erwartungen. Unzufriedenheit entsteht entsprechend aus einem negativem
Saldo von aktuellen Erfahrungen und Erwartungen und Indifferenz: liegt vor, wenn ein
insgesamt ausgeglichenes Verhéltnis zwischen Erwartung und Erfahrung beziiglich eines
Dienstleisters besteht.

Die Generierung von Zufriedenheit bzw. Unzufriedenheit verlduft in drei Phasen. In der
ersten Phase werden durch die ,,apriori-Informationen, den Vorinformationen, die Be-
wertungsstandards fiir die spétere Entscheidung festgesetzt. In der zweiten Phase findet ein
kognitiver Vergleich zwischen der aufgrund der apriori-Information gebildeten Erwartung
und der erfahrenen Leistung statt. In der dritten Phase kommt es zu einer ,,ex post —
Beurteilung* des Vergleichsverhéltnisses, aus der je nach Ergebnis Zufriedenheit bzw.
Unzufriedenheit resultiert.

Ein Beispiel eines Testinstrumentes aus dem Finanzdienstleistungssektor, dem das
Diskonfirmations- Modell zugrunde liegt, ist der Servqual- Fragebogen von Parasuraman,
Zeithamel & Berry (1991). Er fiihrt einen Ist-Soll-Wert Vergleich beziiglich Dienstleistungen
durch, wobei er zusitzlich die relative Bedeutung der einzelnen Sektoren mit einbezieht.
(Tab.1).

Bewertung relative Bedeutung

Dienstleistungsmerkmal (-6 = extrem negative Bewertung, hinsichtlich der

+6 = extrem positive Bewertung) Gesamtqualitﬁt
Tangiles Umfeld -0,51 0,13
VerlaRlichkeit -1,06 0,39
Einsatzbereitschaft -0,92 0,07
Kompetenz -1,09 0,13
EinfGhlungsvermogen -0,90 0,01

Tab.1: Ergebnisse des Servqual- Fragebogens von Parasurama et al.

Ein Problem des Diskonfirmations-Paradigma ist seine allgemeine Formulierung, aufgrund
derer es flir genauere Prognosen beziiglich der Kundenzufriedenheit kaum geeignet ist.
Deshalb ist es fiir die praktische Nutzung notwendig, inhaltliche Spezifikationen vor-
zunehmen. Dies geschieht in weiteren Forschungsansétzen.
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3.2 Weitere Forschungsansdtze zum Diskonfirmations-Paradigma

Weiterfithrungen auf Grundlage des Diskonfirmations-Paradigmas konnen durch Spezifikation
des_Erwartungsbegriffs und des Anspruchniveaus erzielt werden. Es stellen sich die Fragen:
»Welcher Art sind die Erwartungen®, oder ,,Wie werden Erwartungen aufgebaut? Weiter
miiflite geklart werden, welche Bedeutung die Erwartung fiir die Kundenzufriedenheit hat,
»Wie stark nehmen Erwartungen EinfluB auf die Zufriedenheit mit der Dienstleistung?‘ und
wie die Mechanismen funktionieren und sich gegenseitig beeinflussen, z.B. ,,Wie beeinflussen
Erwartungen die Leistungswahrnehmung?*

Auf diese Fragen soll in den nun folgenden Theorien eingegangen werden.

3.2.1 Assimilations — Kontrast- Effekt

Der Assimilationseffekt besagt, da3 bei geringer Abweichung der Leistung von der Erwartung
die Leistungsbeurteilung in Richtung der Erwartung assimiliert wird. Es liegt eine Tendenz
zur Mitte vor.

So finden z.B. Olshvky &Miller in ihrer Studie 1972 heraus, dall Personen, die eine etwas
tiberschitzte Information eines Produkts erhalten und ihre Erwartung untererfiillt finden, die
Leistung hoher einschétzen, als Personen die eine realistische Erwartung haben.

Und Personen, die eine etwas unterschitzte Produktinformation erhalten und ihre Er-
wartungen {ibererfiillt finden, schétzen die Leistung des Service geringer ein, als Personen mit
hoher Erwartung.

Der Asssimilationseffekt ist somit in gewisser Weise mit dem Ankereffekt zu vergleichen.

Liegt im Gegensatz dazu die Leistung aber aullerhalb eines Akzeptanzbereichs, wird die
Abweichung von der Erwartung im Sinne eines Kontrasteffektes iibertrieben. Die Unter-
schiede zwischen Erwartung und Erfahrung werden stirker empfunden als sie wirklich sind.
(vgl. Abb.1)

3.2.2 Zwei Faktoren Theorie

Die von Johnston 1995 auf Kundenzufriedenheit iibertragene Zwei Faktoren Theorie geht
davon aus, da} Zufriedenheit und Unzufriedenheit des Kunden zwei unterschiedliche
Konstrukte mit unterschiedlichen Ursachen sind. Durch explorative Forschung hat er
empirisch bestimmbare und praktisch relevante Faktoren gefunden, durch die die
Zufriedenheit des Kunden bestimmt wird.

Er unterscheidet zwischen:

Satisfier, das sind Faktoren, die beim Kunden nur Zufriedenheit auslosen. Er entsteht bei
Handlungen, die dem Kunden angenehm auffallen, der er aber nicht erwartet. Ein Beispiel ist
das Griilen der Kassiererin im Supermarkt. Wenn diese griif3t ist man angenehm {iiberrascht
und somit zufrieden, wenn sie es nicht tut, ist man deshalb aber noch nicht unzufrieden.
Dissatisfier sind Faktoren, die Kundenunzufriedenheit bewirken, aber allen noch keine
Zufriedenheit auslosen konnen. Dies sind alle instrumentellen Handlungselemente, z.B. das
Vorzihlen des abgehobenen Geldes durch den Bankangestellten.

Criticals konnen sowohl Zufriedenheit bei Vorhandensein, als auch Unzufriedenheit bei nicht
Vorhandensein auslosen.

Neutrals erhbhen weder die Zufriedenheit noch die Unzufriedenheit der Kunden.
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In der Abbildung 1 sind die Elemente der Zwei Faktoren Theorie unter Beriicksichtigung der
Assimilations- Kontrast- Effekte noch einmal dargestellt. (Abb.1)

Zwei Faktoren Theorie

Leistungs- 4
wahrnehmung / /Critical
Eatisfier/ /
Neutral
< » Leistung
Dissatisfier
] ]
Kontrast- Assimilations- Kontrast-
bereich bereich bereich

Abb.1: graphische Darstellung der ,,Zwei Faktoren Theorie* und der ,,Assimilations-
Kontrast- Effekte*

3.2.3 Austauschtheorie

Die aus der Sozialpsychologie bekannte Austauschtheorie iiber die Beurteilung der gegen-
wartig gewdhlten Partnerschaft unter Berilicksichtigung der Attraktivitit alternativer
Beziehungen wurde von Woodruff, Cardotte & Jenkins, 1987 auf Kundenzufriedenheit
ibertragen.

Auf dem Hintergrund des hedonistischen Prinzips ist das Ziel des Kunden die im Vergleich zu
anderen Anbietern fiir sich giinstigste oder beste Dienstleistung zu erhalten.

Zufriedenheit tritt dann ein, wenn der gewéhlte Dienstleister im Vergleich zur Konkurrenz die
besten Ergebnisse erzielt.

Unzufriedenheit entsteht, wenn der Anbieter im Vergleich zur Konkurrenz ungiinstige
Ergebnisse erzielt.

Hat ein Kunde z.B. bei einer Bank hohere Kontofiihrungsgebiihren als bei einer alternativen
Bank, ohne das ein Leistungsausgleich existiert, wird er Unzufriedenheit empfinden und evtl.
einen Bankenwechsel in Betracht ziehen.

3.2.4 Equity- Ansatz

In gewissem Gegensatz zur Austauschtheorie steht der Equity- Ansatz nach Adams (1985).
Ziel des Menschen gemél dieses Ansatzes ist es, die Ergebnisse auf dem Hintergrund sozialer
Zwéange eines ausgeglichene Verhéltnisses zu maximieren, also trotz des Gewinnstrebens den
Zustand einer Gleichheit, Equity zwischen den Geschéftspartnern einzuhalten oder zu
erreichen.

Kundenzufriedenheit entsteht aus dem direkten sozialen Vergleich der Partner und
Unzufriedenheit resultiert sowohl aus dem Zustand der negativen als auch der positiven
Inequity.

So konnten Swan & Oliver 1985 in einer Studie nachweisen, daf3 erlebte Ungerechtigkeit zu
Ungunsten des Kunden Unzufriedenheit auslost. Unzufriedenheit aufgrund Ungerechtigkeit
zu Gunsten des Kunden konnte allerdings kaum und nur bei gut bekannten Kunden oder
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Dienstleistern festgestellt werden. Kunden verbinden scheinbar mit der eigen Begiinstigung
an sich kein ,,schlechtes Gewissen®.

3.2.5 Wirkung von Attributionen

Wie in allen Bereichen der sozialen Urteilsbildung haben auch in der Kundenzufriedenheit die
von Weiner postulierten Attributionen Einflul auf die erlangten Urteile.

Die Wahrnehmung moglicher Ursachen enttduschter Erwartungen haben erheblichen Einfluf3
auf die Kundenzufriedenheit

Die Zufriedenheit ist zum einen abhdngig von der Verantwortung, die dem Dienstleister fiir
das Ergebnis seiner Handlung zugeschrieben wird. Glaubt der Kunde in Folge einer
enttduschten Erwartung, dafl der Dienstleister personlich dafiir verantwortlich sei, ist die
Unzufriedenheit deutlich hoher als wenn diese auf duflere Umstdnde (Pech) zuriickgefiihrt
werden kann. (Internale und externale Zuschreibung von Ursachen)

Die Kontrollierbarkeit (durch eigene bzw. fremde Person)des Ausgangs ist ebenfalls einen
Einflufaktor auf die Kundenzufriedenheit. Habe ich gegen den Rat meines Anlageberaters
eine verlustreiche Aktien gekauft, verspiire ich weniger Unzufriedenheit mit dem Kredit-
institut als wenn die Aktie als Empfehlung herausgegeben wurde.

Zum dritten beeinfluBt die zeitliche Stabilitit die Urteilsbildung. Zeitlich stabile Ursachen
fiihren zu hoherer Unzufriedenheit als nicht stabile Ursachen. Anlagegeschifte, die nur
kurzzeitig Verluste hervorbringen, dann aber Gewinne versprechen, erzeugen weniger
Unzufriedenheit als Verluste, die voraussichtlich linger Bestand haben.

Auch der fundamentale Attributionsfehler kommt hier zum Greifen. Erwirtschaftet der Kunde
bei einem Anlagegeschift Gewinne, fiihrt er dies meist auf eigene Féhigkeiten zuriick,
entstehen aber Verluste, werden diese dem Versagen des Dienstleisters zugeschrieben.

4. Kundenzufriedenheit im Finanzdienstleistungssektor

In wie weit eignen sich die dargestellten Ansétze zur Erkldrung von Kundenzufriedenheit im
Finanzdienstleistungssektor? Ein wichtiger Aspekt dieses Sektors ist die Interaktion zwischen
Kunden und Dienstleister. Bisherige Kundenzufriedenheitsmodelle sind aber fiir tangible
Produkte entwickelt worden.

Die  Austauschtheorie  erkldrt  beispielsweise = Kundenzufriedenheit nach  dem
Diskonfirmations-Paradigma. Doch 60 -70 % der Kunden von Finanzdienstleistern pflegen
nur eine Bankverbindung. Es gibt daher gar keine Wahrnehmung von Alternativen.

Die Equitiy - Theorie, die Alternativwahrnehmung im Sinne eins sozialen Vergleiches mit
dem Ziel eines ausgewogenen Verhéltnisses heranzieht, steht im Finanzdienstleistungssektor
vor folgendem Problem: Werden die eigenen wirtschaftlichen Ergebnisse mit denen des
Dienstleisters verglichen, entsteht durch die Wahrnehmung von z.B. Bankgebduden und
Werbung der Eindruck die Bank sei der Gewinner der Dienstleistungsbeziehung.

Zusitzlich sind im Finanzdienstleistungssektor fiir die Erkldrungsmodelle von Zufriedenheit
Assimilationswirkungen, die prozessuale Komponente und die schwer erfassbare
Emotionsmischung zu beachten.

4.1. Assimilations- / Kontrastwirkungen

Bei intangiblen Leistungen sind technisch-objektiv beurteilbare Kriterien nur in geringer
Anzahl vorhanden. Die Bewertungsstandards liegen daher nur bedingt im voraus fest, sondern
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sie entwickeln sich erst im Laufe der Kommunikation. Dadurch hat der Finanzdienstleister
wihrend der personlichen Kontaktsituation groBe Moglichkeiten Art und Hohe der
Erwartungen zu beeinflussen. Assimilations- und Kontrasteffekte versehen Leistungen daher
mit faktisch ungerechtfertigten besseren oder schlechteren Bewertungen beim Entstehen von
Kundenzufriedenheit. Dies sind Wahrnehmungsfehler, kognitive Bewertungen ergeben sich
erst, wenn die Dienstleitung den Zielen des Kunden nicht gerecht wird.

4.2. Prozessuale Komponente

Bei Finanzdienstleitungen ist der Kunde in die Erstellung der Dienstleitung eingebunden,
dadurch kann der Zielperspektive der Zufriedenheit eine prozessuale Komponente
hinzugefiigt werden. Der Kunde kann durch Stoérung seiner auf ein Ziel gerichtete Handlung
verdrgert werden (Mandler, 1984, Unterbrechungstheorie).

4.3. Welche Emotionen stellen Zufriedenheit dar?

Die Problematik, dass der Erlebensbereich bei der affektiven Reaktion auf eine
Finanzdienstleistung weitaus komplexer als z.B. bei einer Spiilmaschine ist, hat dazu gefiihrt,
dass der Emotionsmix Zufriedenheit nicht ausreichend spezifiziert wurde. Schmidt-Atzert &
Strohm finden Zufriedenheit innerhalb eines Clusters mit Begeisterung, Lust, Freude. Gliick
und Erleichterung. Wegen dieser Schwierigkeit zielt Kundenzufriedenheitsforschung héufig
nur auf die Bewertung von erfassbaren Routinequalititen der Dienstleistung ab und
vernachléssigt kritische Ereignisse und deren emotionale Konsequenzen.

4.4. Kundenzufriedenheit aus der Perspektive der Emotionsforschung

Untersuchungen von Bitner (1990) und Engelmann & Ammelung (1996) zeigen, dass
Unzufriedenheit durch Vermittlung unterschiedlicher Ursacheninformationen gemildert
werden kann. Geht beispielsweise Unzufriedenheit mit personlichem Verschulden des
Dienstleisters einher, wird die ausgeloste Emotion mit Verdrgerung zu umschreiben sein. In
den genannten Studien gibt der Dienstleister unterschiedliche interne/extern bzw.
stabile/variable Verursacherquellen an mit dem Ergebnis, dass die maximale Reduzierung von
Unzufriedenheit bzw. Verdrgerung mit dem Hinweis auf einen zufallsbedingten Fehler erfolgt
(vgl. Attributionstheorie). Kundenzufriedenheit ist also sowohl durch Attributionen als auch
durch Alternativvergleiche oder Gerechtigkeitsaspekte bestimmt.

Dagegen sind die Emotionstheorien von Leventhal (1984) und Ulich (1991) der Ansicht, dass
das emotionale Erleben schemagesteuert sei. Dies trifft wohl im Bereich der
Finanzdienstleistung zu. Die Reaktionen sind zwischen Personen in Abhéngigkeit von
Lernerfahrungen und Gerneralisationstendenzen unterschiedlich.

4.5. Zwei Fille der Zufriedenheitsauslosung bei Finanzdienstleistungen

Der Autor verbindet diese beiden Ansidtze indem er zwei Fille der Zufriedenheitsauslosung
bei Finanzdienstleistern annimmt. Diese Unterscheidung zwischen zwei Féllen ist kein
Widerspruch, sondern dhnlich wie bei Schachters alltdglichem und nicht-alltidglichem Fall der
Emotionsentstehung zu verstehen.
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Der 1. Fall beriicksichtigt die Schema-Perspektive. Die Zufriedenheitsreaktion wird nur

mittelbar auf eine Erwartungsenttduschung zuriickgefiihrt. Unmittelbar folgt die Reaktion auf
Schliisselreize der gegenwértigen Situation, die bestehende Schemata aktiviert. Diese
Schemata enthalten unmittelbare, gelernte Reiz-Reaktions Bindungen die spontane
Zufriedenheitsreaktionen inklusive bestimmter Verhaltensweisen ermoglichen.

Aspekt emotionale | Reiz- spontane

und Reaktions- | ZY-

aktiviert |kognitive |Bindung | friedenheits-
der — Ischemata reaktion

Finanz-
dienst-

leistung

Der 2. Fall hingegen beruht darauf, dass auch wenn nicht fiir jede Situation passende
Schemata verfiigbar sind dennoch eine Zufriedenheitsreaktion ausgeldst wird, wenn die
erbrachte Finanzdienstleistung mit bestehenden Zielen und Plinen des Kunden
iibereinstimmt. Doch dem widerspricht Mandler (1984) mit der Aussage, dass die Diskrepanz
zwischen Erwartung und Erfahrung keine hinreichende Bedingung fiir emotionale Reaktionen
sei. Nur wenn weder Assimilation (Mdglichkeit der Einbindung der Reize in bestehende
Strukturen) noch Akkommodation (Moglichkeit der Anpassung der Schemata an Reize) der
Erfahrung moglich sind, entsteht beim Kunden ein Spannungszustand der
Bewiltigungsreaktionen ausldst. Diese fiihren dann zu einer Spezifizierung der Zufriedenheit.

erfolglose

Assimilation Be- ab-

waltigungs-| 9eleitete

leistung Zufrieden-
heits-
reaktion

Spannungs-
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5. Erfassung von Kundenzufriedenheit

Es wird zwischen merkmalsorientierter (Erfassung von Routinequalititen) und
ereignisorientierter Messung (Erfassung von Ausnahmequalititen und Ausbleiben von
Routinequalititen, Aufspiliren neuer Tendenzen) unterschieden.

5.1. Merkmalsorientierte Messung

Bei der merkmalsorientierten Messung wird eine vorgegebene Merkmalsliste (z.B.
Kompetenz des Beraters, Verstindlichkeit der Beratung) abgearbeitete (d.h. quantitativ-
multivariat ausgerichtet). Die Kundenzufriedenheit ergibt sich aus der Differenz idealer
Erwartungen und tatséchlicher Erfahrungen (Soll-Ist-Vergleich).

Kritisch ist dazu anzumerken, dass lediglich unzufriedene Kunden erfasst werden, da im
Sinne einer “Anspruchsinflation” iiberzogene Soll-Erwartungen der Kunden nicht erfiillt
werden konnen. Auch sind merkmalsorientierte Messungen Einstellungsmessungen. Dies
bedeutete, dass vorgelegte Merkmalslisten sich zwar auf Bewertung von Leistungsmerkmalen
spezieller Dienstleistungen beziehen, doch erfolgt die Bewertung anhand der Einstellung
gegeniiber der Beziehung in dieser Dienstleistungsepisode. Auflerdem werden auch solche
Merkmale gemessen, die fiir den Kunden nicht salient sind. Antwortet dann der Kunde auf
entsprechende  Fragen entstethen  Messartefakte. Es  werden also  kiinstliche
Zufriedenheitswerte erzeugt, die zuvor nicht ausgebildet waren und fiir das Verhalten der
Kunden keine Rolle spielen. Da sich die Daten auf Routinequalititen beziehen lassen sich
keine unmittelbaren Hinweise auf Liicken und Chancen im Marketing geben. Die
Interpretation der Daten ist ohnehin schwierig wegen des Problems der Sinndeutung einer
Antwort auf einer numerischen Zufriedenheitsskala.

5.2. Ereignisorientierte Messung

Die ereignisorientierte Messung nach  Flanagan, 1954 gleicht Maingel der
merkmalsorientierten Methode durch qualitativ offene Vorgehensweise aus. Der Kunde
schildert seine personliche Erlebensweise der Dienstleistung ohne die Einengung
vorgegebener Statements. Vorteilhaft ist, dass kein Artefaktproblem entsteht und dass
Ereignisschilderungen nur wenig interpretationsbediirftig sind. Doch das kritische
Kontakterleben ist zwar eine wichtige Zufriedenheitskategorie kommt aber selten vor. Es wird
eigentlich entweder das Ausbleiben von Routinequalititen (Unzufriedenheit) oder das
Auftreten von Ausnahmequalitdten (Zufriedenheit) erfasst.

Zur Verbesserung der ereignisorientierten Methode wurde zur Messung des routinemifligen
Kontakterlebens die Kontaktpunktanalyse / sequentielle Ereignismethode entwickelt. Der
Befragte soll mit Hilfe vorgegebener Kontaktpunkte des Dienstleistungserlebens positiv und
negativ erlebte Sequenzen beschreiben (z.B. grundsitzlich zu lange Wartezeiten an der
Kasse).

Die attributgestiitzte Ereignismessung - ebenfalls eine Erweiterung der ereignisorientierten
Messung - gibt dem Kunden statt der Vorgabe von Kontaktpunkten Leistungsmerkmale als
Assoziationsketten (z.B. Fachkompetenz des Beraters). Der Vorteil hierbei ist, dass im
Gegensatz zur sequentiellen Ereignismethode spezielle Leistungsmerkmale anhand der
Schilderung kritischer Ereignisse beurteilt werden.

Stellt man nun merkmalsorientierte und ereignisorientierte Messung gegeniiber, erkennt man,
dass merkmalsorientierte Messung auf die Bewertung von Leistungseigenschaften abzielt
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(Urteilsprozesse beruhen auf ldngerfristigen im semantischen Geddchtnis abgelegten
Erfahrungen). Die ereignisorientierte Messung dagegen fragt nach diskreten Erlebnissen, die
eine affektive Spannung ausgeldst haben und im episodischen Gedéchtnis abgelegt sind.

6. Ein empirischer Vergleich der Kundenzufriedenheitsmethoden

Bei einem parallelen Einsatz der dargestellten Instrumente der Kundenzufriedenheitsmessung
an 305 Personen fanden Engelmann & Miiller, 1997 drei grofle Problemfelder der Methoden
zur Erfassung von Kundenzufriedenheit: Es liegt kein einheitlicher Referenzwert fiir alle
Leistungsmerkmale vor, es entstehen bei der Merkmalsmessung Verzerrungen und in der
ereignisorientierten Messung werden die erinnerten Ereignisse durch die Kunden selektiert.

6.1. Kein einheitlicher Referenzwert fiir alle Leistungsmerkmale

Die Untersuchung zeigte das die Referenzwerte fiir bestimmte Leistungsmerkmale
untereinander variieren. So weillt Freundlichkeit immer hohe und stabile Werte auf, da diese
durch den Dienstleister weitgehend kontrollierbar und vom Kunden leicht einzuschitzen ist.
Die Renditebewertung hat dagegen niedrige und unstabile Werte, da beim Kunden iiberhdhtes
Anspruchsniveau und fehlende Fachkompetenz vorliegen.

6.2. Verzerrungsproblematik

Bei der merkmalsorientierten Messung wurde eine Positivititstendenz fiir Merkmale die den
Dienstleister als Person betreffen nachgewiesen. Als GegenmalBBnahme schlagen die Autoren
vor, die Zufriedenheitsskala im positiven Bereich zu strecken. Auch entstanden Messartefakte
durch Abfragen fiir den Kunden eigentlich irrelevanter Merkmale. Hier bietet sich als
Gegenmalinahme eine explorative Voruntersuchung an.

6.3. Selektion der erinnerten Ereignisse durch die Kunden

Bei der ereignisorientierten Messung zeigte sich hingegen, dass sich nur 20% der Befragten
an ein negatives Ereignis erinnern konnten. Als Griinde werden dafiir aufgefiihrt, dass
kritische Ereignisse relativ selten im Finanzdienstleistungssektor vorkommen und dass es
relativ schwierig ist bei einer Befragung spontan lidnger zuriickliegende kritische Ereignisse
abzurufen. AuBlerdem weisen die Autoren darauf hin, dass nur loyale Kunden, die
aufgetretene  kritische Ereignisse entweder verarbeitet oder im Sinne einer
Dissonanzreduktion verdriangt haben, befragt wurden.

7. Ideale Kundenzufriedenheitserfassung

Nach dem im Artikel von Engelmann angestellten Uberlegungen sollte eine ideale
Kundenzufriedenheitserfassung sowohl merkmals- als auch ereignisorientiert vorgehen und
Messartefakte durch Voruntersuchung vermeiden. Es miissten auch nicht loyaler Kunden
befragt werden und sowohl soziale als auch instrumentelle Interaktionen erfasst werden.

Literatur:
GroB-Engelmann, Markus. Kundenzufriedenheit mit Finanzdienstleistern —
Eine Bewertung aktueller Evkldirungs- und Mefsmodelle
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»Die soziale Organisation von
Finanzdienstleistungen*

»Zur Gestaltung von Investor Relations:
Eine Typologisierung von Finanzanalysten und ihren Erwartungen*

1. Einleitung
2. Finanzanalysten und Investor Relations
2.1. Finanzanalysten
2.1.1. Funktionen der Finanzanalysten fiir Kapitalmarktteilnehmer
2.1.2. Personliche Zielsetzungen der Analysten
2.2. IR-Systematik
2.2.1. IR-Instrumente
2.2.2. Zielsetzung von IR
2.2.3. Personliche IR-Instrumente
3. Empirische Untersuchung
3.1. Untersuchungsrahmen
3.2. Eine Typologisierung von Finanzanalysten
3.3. Ergebnisse der Untersuchung
3.3.1. Einstellungsfragen
3.3.2. Soziale Norm
3.3.3. Sozialer Vergleich
3.3.4. Differenzierte Kosten-Nutzen-Betrachtung
3.3.5. Informationsarten
4. Schluf3

1. Einleitung

In den Kapital- bzw. Aktienmarkten spielen zwei aktive Pole, nimlich die Investoren, die sich
nochmals in Privatanleger und institutionelle Investoren unterteilen lassen, und die
Aktiengesellschaften, die entscheitende Rolle. Zwischen diesen findet einen reger Austausch
von Informationen statt, der von unterschiedlichen Zielsetzungen und Akteuren geleitet bzw.
modifiziert wird.

Die Kommunikationspolitik eines Unternehmens gegeniiber diesen Finanzmirkten bezeichnet
man als Investor Relations. Wohingegen man die Kommunikation zwischen Kreditgebern
(Banken) und Unternehmen mit Creditor Relations und die zwischen besagten Unternehmen
und der Offentlichkeit mit Public Relations bezeichnet.

Es ist nun die Aufgabe dieser Hausarbeit die Kommunikation von Unternehmen und
Investoren, speziell zwischen Analysten und Aktiengesellschaften zu beleuchten und sowohl
Ergebnisse als auch Perspektiven zu geben.

2. Finanzanalysten und Investor Relations
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2.1. Finanzanalysten

Finanzanalysten sind angestellt bei Investment-, Universalbanken und Brokerhdusern. Sie
erarbeiten ausfiihrliche Studien {iber Branchen (IT- und Biotec-Branche, Versorger, Chemie
ect.) und einzelne Unternehmen (Hoechst, Bayer, Deutsche Bahn AG, Siemens ect.), aus
denen Sie ausfiihrliche Kauf-, Halten oder Verkaufsempfehlungen erstellen. Diese wiederum
dienen den Banken bzw. Brokerhdusern dazu, gezielt in den Markt zu investieren, was zu
starken Schwankungen in der Performance einzelner Aktien fithren kann.

2.1.1. Funktionen der Finanzanalysten fiir Kapitalmarktteilnehmer

Zwischen Markt und Anleger bedarf es einem Bindeglied, der Analyst iibernimmt diese Rolle
und vermittelt zwischen Investoren und Unternehmen. Da er Informationen nicht blof3
transferiert, sondern auch generiert und interpretiert, macht ihn dies auch oft zum
Informationstechnischen Multiplikator. Gleichzeitig wirkt er fiir sein Unternehmen als Berater
bei speziellen Geschéftsabschliissen oder Investitionen.

2.1.2. Personliche Zielsetzungen der Analysten

Fiir den Analysten ist es von personlicher Wichtigkeit, sich einen guten Ruf anzueignen bzw.
diesen aufrecht zu halten. Deshalb ist er stets bestrebt, clevere Empfehlungen, d.h. richtige,
zuverldssige und umfassende Prognosen, zu geben. Weiterhin ist es flir ihn bedeutsam nicht in
Verlegenheit zu kommen keine, unvollstindige oder unaktuelle Informationen zu bekommen,
da er sich aufgrund seiner bedeutsamen Rolle bei gossen Kapitaltransfers inkompetentes
Verhalten nicht erlauben kann.

2.2. IR-Systematik

2.2.1. IR-Instrumente

»IR-Instrumente reichen von Jahres. und Qartalsberichten, Unternehmenspréstentationen und
Einzelgespriche, Betriebsbesichtigungen und Unternehmensdarstellungen im Internet bis hin
zu Videofilmen und Preisausschreiben Link 1993.

2.2.2. Zielsetzung von IR

Kapitalgesellschaften verfolgen vielféltige Ziele mit ihren Investor-Relations-Politiken. Zum
ersten ist es ihnen wichtig kostengiinstig Eigenkapital zu beschaffen oder Riicklagen zu
bilden. Aktien sind Unternehmensanteile, die von borsennotierten Gesellschaften auf dem
Markt angeboten werden. Der Kurs oder der Wert der Aktie entscheidet nun dariiber, wie viel
Kapital ein Unternehmen bei bestimmten Anteilsverkdufen erzielt. Als gebildetes
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Eigenkaptial erméglicht es dem Unternehmen Investitionen zu tdtigen, in Form von
Riicklagen ist es eine Absicherung von zukiinftige Firmenstrategien. Durch Konkurrenz, die
nicht nur auf den Absatzmérketen branchngleicher Unternehmen stattfindet sondern auch bei
den Leistungen in der Borsenprdsenz, sind sie gezwungen moglich giinstig Kapital
erwirtschaften. Weiterhin ist ein angestrebter hoher Aktienkurs, der mit dem Wohlwollen oder
Uberzeugtheitsgrad der Analysten zum Unternehmen stark zusammenhingt, ein Garant fiir
die Absicherung gegen feindliche (aus Managementsicht) Ubernahmen durch andere
Unternehmen. Teuere Aktien erschweren es den Fremdfirmen grofle Firmenanteile zu
erwerben oder sie sogar zu libernehmen.

2.2.3. Personliche IR-Instrumente

Unter der Vielzahl an IR-Instrumenten lassen sich zwei besonders wirkungsvolle erkennen.
Sie sind deshalb so effektiv, da sie personlichen Charakter besitzen, d.h.
Unternehmensvertreter treten in direkten Kotakt mit Investoren und Analysten, dies geschieht
bei  Unternehmensprisentationen  und  Einzel- und  Kleingruppengespriachen.
Unternehmensprisentationen bieten neben der Darstellung von Unternehmenszahlen auch die
Moglichkeit fliir den Analysten das Management zu bewerten. FEinzel- oder
Kleingruppengespriche dariiber hinaus sogar noch die Option auf eine offene Diskussion, ein
Feedback fiir das Unternehmen und die Beantwortung von gezielten Fragen fiir die Analysten,
die zustellen bei groen Veranstaltungen vermieden wird um keine seiner eigener Strategien
oder Informationen an Konkurrenten weiterzugeben.

3. Empirische Untersuchung

3.1. Untersuchungsrahmen

Die vorliegende Studie von Thomas Bittner, Mitarbeiter bei ,,Psynomics® — Institut fiir
Wirtschaftspsychologische Forschung und Beratung, wurde im Winter 1995/96 durchgefiihrt.
Die zu untersuchende Population bestand aus 700 in der Vereinigung der Deutschen
Finanzanalysten organisierten Personen, von denen 90 Finanzanalysten, Portfoliomanager und
Anlageberater per Fragebogen interviewt werden konnten. Es sollte der Frage nachgegangen
werden, was der Gesamtheit der Analysten bei IR-Veranstaltungen besonders wichtig ist und
demgegeniiber, was sie bei der Veranstaltung tatsdchlich erwarten.

3.2. Eine Typologisierung von Finanzanalysten

Anhand der erhobenen Daten konnten die Befragten nach drei Kriterien in Gruppen
differenziert werden. Zum ersten wurde nach dem Grad der Erfahrung in Seniors und Juniors
eingeteilt, wobei Analysten mit iiberfiinfjdhriger Berufserfahrung schon zu den Seniors
gezdhlt wurden. Weiterhin unterschied man nach der Haufigkeit der Nutzung von IR-
Veranstaltungen in ,,Heavy-User* und ,,Picker®. Der dritte Faktor, der von Interesse war, war
der Analyseumfang, den die Befragten zur Aufgabe hatten. ,Spezialisten” verfolgen die
Strategie sich auf einige wenige Branchen bzw. Unternehmen zu konzentrieren. Generalisten
haben dagegen die Intention, moglichst breite Gebiete des Marktes zu tiberblicken, um daraus
umfassende und clevere Empfehlungen zu geben.
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3.3. Ergebnisse der Untersuchung

In der Studie wurde der Frage ,,Was ist Analysten bei IR-Veranstaltungen besonders wichtig
und was erwarten sie tatsdchlich?* nachgegangen. Die Auffassung der affektiven
Komponente wurde als Wertung der kognitiven herangezogen.

3.3.1. Einstellungsfragen

Die Messung der Einstellung zu einer IR-Veranstaltung erfolgte gemdll der
Einstellungsdefinition nach Fischbein & Ajzen (1975) durch Multiplikation einer Erwartung
mit der Bewertung der selben.

Glaubwiirdigkeit I_I 0,62
Kompetenz I 0,64
Managementeinschitzung I_I 0,65
Infolibermittlung I_I 0,69
Beantwortung von Fragen |_| 0,78
Meinungsaustausch |

Abb. 1:  Abbildung der Wichtigkeit auf einer 7er-Skala (,,sehr wichtig*“(7)
bis ,,absolut unwichtig®“(1)

I |
Beantwortung von Fragen |_| 0,62
Glaubwiirdigkeit e — 0,64
Infoiibermittlung I_I 0,65
Managementeinschitzung S ———— 0,69
Kompetenz —— 0,7
Meinungsaustausch !—I 0,84

0 0.5 1

Abb. 2:  Reihenfolge der tatscichlich erwarteten Ereignisse
(Wahrscheinlichkeitsskala: ,,sicher* (1,0) bis ,,unmoglich* (0,0))

Eine nach Einstellungsitems differenzierte Betrachtung ergab fiir Spezialisten in Bezug auf
Generalisten folgende Auffilligkeiten. Mit zunehmender Spezialisierung des einzelnen
Analysten nimmt auch dessen Interesse an der Bewertung der Kompetenz der
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Unternehmensvertreter zu. Spezialisten sind  Einschdtzungen der Managementqualtit
generell wichtiger als den Generalisten.

Oallg. M Spezialisten B Generalisten

Management Einschétzung i : i 6,69

| |
Kompetenz i : . 6,71

5,5 6 6,5 7

Abb. 3 : Darstellung der Einstellungsunterschiede zwischen Spezialisten
und Generalisten.

Beim Vergleich von Auffilligkeiten und Unterschieden bei ,,Heavy-Usern* und ,,Pickern*
fand man, dass es den ,,Pickern tendenziell wichtiger ist, ihre Meinung mit anderen
Auszutauschen. Interpretiert werden konnte dies damit, dass der sporatische Besuch von IR-
Veranstaltungen zwar gezielte Informationen liefert, jedoch die grofe Wahrscheinlichkeit
besteht Informationen verpasst zu haben.

Auffillig war, dass bei ,,Heavy-User* der Zusammenhang zwischen Einstellung zur
Veranstaltung und Intention zur Teilnahme stérker als bei den ,,Pickers*.

Oallg. MPickers MHeavy-users

) : 6,6

Meinungsaustausch t
4,5 5 5,5 6 6,5 7

Abb. 4:  Differenzierte Betrachtung der Wichtigkeit des
Meinungsaustauschs von ,, Pickern* und ,, Heavy-Usern “

3.3.2. Soziale Norm

Ob Analysten eine IR-Veranstaltung wirklich besuchen, hédngt neben der Einstellung
desjenigen auch von der sozialen Norm ab, welche man auch als sozialen Druck bezeichnen
kann. Dieser wird durch zwei Komponenten gebildet.
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Erstens durch die kognitive, welche durch normative Erwartungen geprédgt wird. Ein Beispiel
hierfiir wire die Erwartung einer Person, dass eine Bezugsgruppe oder ein Individuum der
Ansicht ist, dass die Person ein fragliches Verhalten ausiiben oder unterlassen soll. Im
taglichen Leben konnte dies durch Anforderungen von Vorgesetzten, Unternehmensvertretern
und dem Analystenumfeld prisentiert sein.

Die zweite Komponente des sozialen Drucks stellt die Motivation der Person dar, diesen
Erwartungen dann auch nachzukommen.

Je stiarker diese beiden Komponenten ausgepriagt sind, desto grofer ist die
Wahrscheinlichkeit, dass der Analyst an der Unternehmensprésentation teilnimmt.

Dennoch gibt es hinsichtlich der sozialen Norm Unterschiede zwischen den einzelnen
Analystengruppen, welche im Folgenden weiter erlautern werden.

Da Heavy-users aufgrund intensiverer IR-Nutzung eine personlichere Bindung zu den
Unternechmen bzw. den Unternehmensvertretern entwickeln, ist der soziale Druck hinsichtlich
der Erwartung, dass das Unternechmen mit der Teilnahme des Analysten rechnet, fiir diese
sehr grof3. Sie wollen die guten Beziehungen durch eine Nichtteilnahme nicht aufs Spiel
setzen, da sie ansonsten eventuell mit Sanktionen seitens des Unternehmens z.B. durch
Absage von Einzelgesprachen o.4. rechnen miif3ten.

Pickers dagegen sind fast immun gegen den sozialen Druck seitens der Unternehmen, da sie
einer anderen Argumentationsstrategie bei der Kosten-Nutzen-Rechnung unterliegen, was
aber an einer anderen Stelle ausfiihrlich erldutert werden wird (siche hierzu Kosten-Nutzen-
Rechnung).

Spezialisten und Generalisten unterscheiden sich nicht gro hinsichtlich der sozialen Norm
durch die Unternehmen. Letztendlich hat das Konstrukt des sozialen Drucks jedoch bei
Spezialisten einen groferen Einflul auf die Intention zur Teilnahme an IR-Veranstaltungen,
da sie sich als Fachmann fiir das jeweilige Unternehmen betrachten. Um sie zu einer
Teilnahme zu bewegen, wire es vorstellbar zusétzlich zur schriftlichen Einladung, telefonisch
Nachzufassen, um die Wichtigkeit der Prédsentation zu verdeutlichen und vielleicht eine
verbindliche Zusage

einholen zu konnen.

Auch eine personliche Einladung an den Vorgesetzten des Analysten konnte wirkungsvoll
sein, denn selbst wenn dieser sehr wahrscheinlich absagt, so wird er wohl doch seinen
zustidndige Analysten beauftragen an der Veranstaltung teilzunehmen.

Da bei der Betrachtung hinsichtlich des sozialen Drucks zwischen Juniors und Seniors kein
signifikanter Unterschied festzustellen ist, wird hier nicht ndher auf sie eingegangen.

3.3.3. Sozialer Vergleich

Um sich eine moglichst objektive Meinung {iber ein Objekt bilden zu kénnen, liber welches
nicht ohne weiteres eine generelle Aussage gemacht werden kann, bedient man sich oft des
sozialen Vergleiches. Als Informationsquelle hierzu bietet sich die Bezugsgruppe an, die man
als sich selbst dhnlich wahrnimmt.

Mochte man z.B. eine Aussage iiber den Ausgang eines Fufllballspieles treffen, so
diskutiert man dies am Besten mit Fans des Vereins oder besser gleich mit dem Trainer
oder den Spielern selbst. Ein Austausch mit ,, Tierschiitzern* hingegen diirfte zu einem
recht spekulativem Ergebnis fiihren.

Aus dem gleichem Prinzip greift der Analyst bei seiner Meinungsbildung tiiber eine
Unternehmen o.4. auf moglichst dhnliche Quellen zurtick.

AuBerhalb von IR-Veranstaltungen kann sich der einzelne bei z.B. Telefongesprichen,
Weiterbildungen, Analysten-Stammtischen etc. mit anderen Analysten vergleichen.
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Besonders aber widhrend Unternehmensprédsentationen ist die Mdglichkeit zum sozialem

Vergleich gegeben. Dabei wird vor allem die Meinung der Finanzanalysten ibernommen, die
bei der Financial Community im Ruf stehen, qualitativ besonders wertvolle Aussagen zu
treffen. Die Anwesenheit solcher Staranalysten 148t die Teilnahme an dieser IR-Veranstaltung
noch lohnenswerter erscheinen.
Aber auch ein Austausch mit dem Management wird angestrebt. Denn die
Untersuchungsergebnisse zeigen, dass Analysten allgemein bei ihren Vergleichen eher zum
Management tendieren, da sie dort die wertvolleren Informationen und adiquatere
Gespréachspartner vermuten. Einzelgespriche werden hierbei besonders angestrebt. Dies
diirfte vor allem fiir solche Finanzanalysten gelten, die sich selbst als Experten fiir das
betrachtete Unternehmen ansehen (Spezialisten).

Juniors haben im Verhiltnis zu Seniors ein ausgeprigtes Motiv zum sozialem Vergleich mit
Analystenkollegen. Denn moglicherweise aufgrund ihrer geringen Erfahrung besteht bei
ihnen das Interesse an einer Validierung ihrer Einschédtzung vor deren Verdffentlichung.
Seniors glauben, dass man Analystenkollegen prinzipiell eher trauen kann (oder sollte!) als
dem Management, da das Unternehmen natiirlich daran interessiert ist, moglichst gut
dazustehen. Juniors verhalten sich diesbeziiglich eher indifferent.

Betrachtet man das Verhalten von Juniors und Seniors beziiglich des sozialen Vergleiches mit
Staranalysten-Einschédtzungen, so finden sich keine Unterschiede mehr.

Daraus ergeben sich fiir Unternehmen verschiedene EinfluBmoglichkeiten auf die
Teilnahmewahrscheinlichkeit von Analysten.
Um moglichst viele Seniors anzulocken bietet sich an mit folgenden Punkten zu werben:

o Einladung von Staranalysten

o aufwarten kompetenter Gespriachspartner
. offener und ehrlicher Meinungsaustausch
. offene Unternehmensdarstellung

Juniors geben sich meist mit weit weniger Aufwand zufrieden. Bei ihnen wirkt oft schon die
Anwesenheit kompetenter Unternehmensvertreter iiberzeugend.

Die Moglichkeit des sozialen Vergleich wirkt sich auch auf das Verhalten einzelner
Analystentypen bei einer IR-Veranstaltung aus. Diesbeziiglich finden sich folgende
Unterschiede zwischen Heavy-users und Pickers.

Die Routine im Umgang mit Unternehmensvertretungen konnte bei  der
Diskussionsfreudigkeit eine Rolle spielen, denn wihrend Heavy-users eher dazu bereit sind,
thre Meinung zu vertreten, verhalten sich Pickers mehr zuriickhaltend. Dies liegt wohl an
ihrer geringeren Erfahrung. Aus Angst sich vor versammelter Mannschaft zu blamieren,
stellen sie daher auch meist nur Fragen von allgemeinem Interesse, wihrend Heavy-users
versuchen die Unternehemsvertreter schon mal mit ,,unbequemen Fragen* herauszufordern.
Beziiglich des Anpassungsdrucks lassen sich beide Gruppen von Staranalysten in ihrer
Meinungsbildung beeinflussen, wihrend die Meinungen von Kollegen nur von Pickers zum
Vergleich herangezogen werden.

Zwischen Spezialisten und Generalisten gab es keinen signifikanten Unterschied.

3.3.4. Differenzierte Kosten-Nutzen-Betrachtung

Die Entscheidung iiber die Teilnahme an IR-Veranstaltungen miissen vom Analysten durch
eine rationale Beurteilung des Informationsnutzens und der relevanten Kosten dafiir getroffen
werden.
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Die Informationsnutzen liegen dabei im Informationsoutput durch die Veranstaltung und im
Treffen wichtiger Leute.
Mogliche Kosten teilen sich auf in monetire Kosten fiir den Arbeitgeber z.B. Reisekosten,
Spesen etc., monetdre Kosten fiir den Analysten, ndmlich alles was iiber die Spesen
hinausgeht und in Opportunitdtskosten, welche entstehen, weil Arbeit in der Zeit der
Teilnahme unerledigt bleibt.

Bei der Kosten-Nutzen-Betrachtung erwarten Seniors eher als Juniors, dass ihnen bei der
Teilnahme an einer IR-Veranstaltung hohe Opportunitédtskosten entstehen.

Juniors haben im stirkeren Malle als Seniors Reisekostenbudgets zu beachten und eventuell
um Genehmigung zur Teilnahme zu fragen, da sie in der Firmenhirachie meist am Anfang
stehen. Aus Einkommensgriinden sind ihre eigenen Kosten fiir sie relevanter als fiir Seniors,
was Unternehmen oft dazu nutzen, um sie mit kompetenten Gespéchspartner, hohen sonstigen
Nutzen (Buffet, Socialising, etc.) und reduzierten monetiren Kosten zum Kommen zu
bewegen.

Auf Grund der hoheren Gesamtkosten werden Juniors oft zu Pickers.

Im Gegensatz dazu befinden sich unter den Heavy-users viele Seniors, die nicht auf monetire
Kosten oder auf eine Teilnahmeerlaubnis seitens Vorgesetzter achten miissen.

Heavy-users achten zudem weniger auf Kosten, da sie die Strategie verfolgen, durch intensive
Veranstalltungsbesuche eine moglichst valide Prognose erstellen zu konnen und nehmen diese
somit eher in Kauf.

Wer nur wenige Unternehmen beobachtet (wie Spezialisten) wird eventuell jede Moglichkeit
zur weiteren Informationsgewinnung nutzen. Dadurch relativieren sich dann die
Opportunititskosten. Zusétzlich haben Spezialisten ohnehin mehr Zeit fiir die Analyse eines
einzelnen Unternehmens. Monetire Kosten fiir den Analysten und den Arbeitgeber halten sich
auch gering, da IR-Veranstaltungen nur selten besucht werden.

Insgesamt ist bei Spezialisten ein besonderes Interesse an Einzelgesprdachen zu beobachten.
Diese geben ihnen die Moglichkeit spezielle Fragen zu formulieren, dabei der Diskreditierung
bei all zu speziellen Fragen zu entgehen und Partikularwissen aufzubauen, ohne ihr Wissen
dabei vor anderen Preis zu geben. Des weiteren bekommen sie vom Management eine direkte
Bewertungsinformation iiber ihre Meinung.

3.3.5. Informationsarten

Um eine gute Analyse zu erstellen greift der Analyst auf verschiedene Arten von
Informationen zuriick, den sogenannten analyserelevanten Informationen, welche sich
untergliedern in:

° Sachinformationen: Die einfache Darstellung ,,nackter Tatsachen* wie, z.B. Daten aus
Jahres- oder Quartalsabschliissen.

. Bewertungsinformationen: (subjektive) Einschitzungen iiber die zukiinftige
Geschiftsentwicklung wie bspw. Umsatz- oder Ertragsprognosen.

. Bestdtigungsinformationen: Informationen, die zur Validierung der eigenen bisher

gefafiten Meinung dienen.

Bei der Ubermittlung von Sachinformationen kann der Analyst dem Management eher
vertrauen als bei den anderen beiden Informationstypen, denn diese Art von Information
basiert auf Fakten.

Im Vergleich verschiedener Informationsquellen wie z.B.:
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- Unternehmen
- Zeitungen und Zeitschriften
- sonstige Informationsquellen wie Verbdnden und Institute
- andere Analysten
stehen die Unternehmen als Informationsquelle (also auch durch IR-Veranstaltungen) bei
allen Analystentypen an erster Stelle.

4. Schluf3

Die Présentation zeigt wie Analysten moglicherweise differenziert werden konnen und
welche MafBnahmen ein IR-betreibendes Unternehmen ergreifen kann, um die
Voraussetzungen fiir eine effiziente Kommunikation zu schaffen.

Kommunikation im Allgemeinen definiert sich dabei folgendermalien:
,»Alle Prozesse, die einen Sender, Empfinger, einen Kommunikationsmodus oder —kanal, eine
Botschaft oder Nachricht und eine auf Empfang erfolgende Verhaltensinderung oder
allgemeine einen Effekt gleich welcher Art, als analytische Einheiten aufweisen.*
Dabei stellt die Aktiengesellschaft den Sender dar,
die Analysten den Empféanger,
und die IR-Veranstaltung den Kommunikationsmodus.
Die Botschaft ist zum einen informativ, denn sie liefert die Fakten iiber ein Unternchmen und
zum anderen apellativ, denn sie mochte die Analysten iiberzeugen, im Sinne des
Unternehmens zu handeln. Daraus resultiert die Verhaltensinderung, moglicherweise eine
positive Unternehmensbewertung.

Zusammenfassung:
Aktiengesellschaften betreiben Kommunikationspolitik mit Analysten in Form von IR um
eine angemessene (hohe) Bewertung der eigenen Aktien zu erzielen. Um erfolgreiche IR zu
betreiben, ist es flir Unternehmen wichtig ihre Kommunikation auf die jeweilige Zielgruppe
zuzuschneiden. Da Analysten keine homogene Gruppierung darstellen, sondern sich in ihrem
Verhalten stark voneinander unterscheiden (Seniors vs. Juniors, Heavy-users vs. Pickers und
Spezialisten vs. Generalisten) ist es fiir Unternehmen wichtig die einzelnen Analystentypen
differenzieren zu kénnen, um dann gezielt auf sie einzuwirken.
Allen Analysen gemein jedoch ist, da3 sie eine kompetente, transparente und umfassende
Unternehmensdarstellung erwarten, deren Basis wiederum nur durch eine offene
Kommunikation geschafft werden kann.
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Vorhersagefehler bei Finanzentscheidungen

Der Einflufl von Wahrnehmungsverzerrungen, Kontrolliiberschitzung und
Rahmenbedingungen als mogliche Determinanten suboptimaler
Entscheidungsstrategien bei Portfolio - Investment

Actively managed vs. Index funds

Fondmanager entscheidet {iber Kauf und Verkauf von Werten ; keine Kontrolle durch den
Anleger iiber die Zusammenstellung; Gebiihren als systematische Verwaltungskosten
Index Fonds (Zertifikate) beinhalten unveranderliche Werte unterschiedlicher
Représentativitit ; statistisch meist bessere Ertriage

1. Zahlen

Zwischen 1981 und 1996 Zuwachs um jahrlich 16,4% (S&P)

Fiir verwaltete Fonds nur 14,4%

84% aller verwalteten Fonds liegen unter dem Marktdurchschnitt

Der Marktanteil der Zertifikate liegt bei gerade 8% !!!

2. Uberblick

* Theoretisch relevante allgemeine Urteilsfehler
* Ableitung konkreter Hypothesen
* Experimentelle Uberpriifung

* Kritische Diskussion der Ergebnisse

Ausgangsiiberlegung der Autoren (Harvard Uni) wie die offensichtliche Diskrepanz zwischen
Leistung und Beliebtheit a.m. zu erkléren ist

Zwei psychologischen Faktoren : Glaube an iiberdurchschnittliche Fahigkeiten und Faktoren
die die wirkliche Leistung mindern

3. Urteilsfehler
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* Positive lllusion
— Positive Selbsteinschatzung , lllusion der Kontrolle

— Unrealistischer Optimismus

* Verankerungsheuristik
— Mangelnde Adjustierung nach Verankerung

— Mangelnde Regression zum Mittelwert

* Framing Effects
— Orientierung an nominellen Werten

— Sensitivitat fur kurzfristige Verluste

Positiv Illusions
Die meisten Menschen sehen sich selbst als bessere Fahrer, attraktiver und
intelligenter als der Durchschnitt
Auch in ihrer Fahigkeit iberdurchschnittliche Investionen zu titigen (Wood 1997)

Kontrolliiberzeugung
Wiirfelversuch von Strickland, Lewicky & Katz 1966
Betriebslotterie von Langer 1975

Unrealistischer Optimismus
Folge illusionérer Kontrolle
Geringere Wahrscheinlichkeit fiir einen selbst Opfer eines Verbrechens zu werden, als
Gleichaltrige
Geringere Wahrscheinlichkeit fiir einen Autounfall (Robertson 1997)

Mangelnde Adjustierung nach Verankerung
Erster Eindruck bleibt trotz Widerlegung
Konzentration auf einen Faktor (hier vergangene Leistung); Nichtbeachten von
Umsténden

Mangelnde Regression zum Mittelwert
Uberschitzung der Diagnostizitit eines Cues (Korpergrof3e, Abiturnote)
Spontanremission in der klinischen Psychologie

Orientierung an nominellen Werten
Statt an inflationskorrigierten Werten
Shafir, Diamond & Tversky :
2%ige Lohnerhohung in Zeiten 4%iger Inflation stellt zufriedener als 2%ige
Lohnkiirzung

Sensitivitdt fiir kurzfristige Verluste
Thaler et.al. (1997):
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Vp hatte Zuteilung zu zwei verschiedenen Fond zu treffen ; Fond A Mittelwert Ertrag von
0,25% und s von 0,18% und Fond B mit E(1%) und s(3,5)
Zwei Ergebnisse:
Bevorzugung von A (58%) trotz héherer Erwartung (aber 6fter Minus)
Bei Einfiihrung von 10%iger Inflation und damit weniger Minus rationalere
Entscheidung (72% fiir B)

4. Hypothesen

e H1: Uberschitzung ihrer
- A) vergangenen...
- B) zukunftigen...

...Leistung im Vergleich zur Marktlage

Tendenz der liberwiegend positiven Selbstbewertung fiihrt zu Ubersché'}j[zung der Vergangen
Leistung und illusionédre Kontrolle und unrealistischer Optimismus zu Uberschédtzung
zukiinftiger Leistung

* H2: Verringerte Tendenz zur Selbstiiberschéatzung bei schlechter Marktlage

Das Beibehalten positiver Illusion sollte bei positiver Verstarkung (gute allgemeine
Marktlage) besser gelingen
Geringer Sensitivitit gegeniiber Opportunititskosten

Mood as Information (genauere Informationsverarbeitung)

* H3: Uberschitzen des Zusammenhangs von vergangener und zukiinftiger
Leistung eines Fonds

Wegen Nichtberiicksichtigen der Umstéinde und Uberschitzung der Diagnostizitit

Tatsache ist eine Tendenz auf den Mittelwert

* H4 : booming markets will result in greater satisfaction than depressed
markets

* HS5 : Die Tendenz zum Wechseln zwischen zwei Fonds wéchst mit :
* A Verschlechterung der Marktlage insgesamt

* B Relativem Minderertrag des Fonds

Durch héhere Zufriedenheit H4 und Uberschitzung des Zusammenhangs H2 sollte die
Tendenz zum Wechseln mit schlechterer Marktlage und relativer Leistung des Fonds jeweils
abnehmen
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* H6 : Depressed markets will be associated with more frequent
selection of index funds than will booming markets

Geringere Rendite erhoht die Motivation zum Vergleich mit dem Markt insgesamt und fiihrt
zum Erkennen der Uberlegenheit der Index-Fonds
(Bsp: 12% Rendite stellt immer noch zufrieden auch wenn der Durchschnitt bei 15 liegt.)

5. Das Experiment
* Kurse von 10 groBBen Fonds der Jahre 85-94
* 20 Durchgédnge zur Umschichtung (alle 6 Monate)
* Informationen iiber Leistung , kurze Beschreibung
* Fees as expense ratios and front loads
* Depressed vs. Booming market condition
* 80 Vpn (Bwl- Studenten) meist weill und ménnlich
* Als Heimversuch ; keine Belohnung

* Fragebogen liber Expertise , Zufriedenheit mit Leistung und Erwartung fiir
den nachsten Zeitraum

6. Bestatigte Hypothesen
* Komplex 1 : Uberschétzung der Leistung

Uberschitzung der zukiinftigen Leistung:
Varianzanalyse iiber die Versuchsbedingungen und die Vorhersagefehler
Ergibt signifikanten Haupteffekt fiir die Vorhersagefehler und fiir die Bedingungen
Wechselwirkung ist n.s. (inhaltlich Hypothese 2)

Vergangene Leistung:
Uberschitzung der eigenen Leistung auch hier (im Durchschnitt 8% unter dem Index
bei gleichzeitigem Glaube den Index erreicht zu haben)
Auswertung der Selfratingskalen mit dem Vorzeichentest:
47 tiber 15 korrekt und 18 unter tatsdchlicher Leistung >>> p<0.01
Wieder kein signifikanter Einflul der Marktbedingung

* H3 :gleiche Trenderwartung

Nach Standardisierung zeigt sich eine positive Korrelation zwischen vergangener und
erwarteter Leistung.
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In Wirklichkeit negativer Korrelation (r=-0,08) zwischen Ausgangswert und Verdnderung
Daraus resultiert eine negative Korrelation zwischen erwarteter und tatsachlicher
Verianderung von —0,11.

* H4 :Héhere Zufriedenheit in booming markets
Aufmerksamkeit auf nominelle Werte

* HS5b: Umschichtung bei schlechter Rendite im Vergleich zum Markt
. Mit Gebiihren r=- 0,47 ohne — 0,24

. 1% "Wechsel pro Durchgang kostet 2741 $

Wechselhdufigkeit ist mit weniger Rendite korreliert

Nach Standardisierung und Kostenbereinigung >>> haufiges Wechseln ist sowohl Ursache als
auch Grund schlechter Rendite

100000$ Einsatz und 350000 $ Ausgabe

7. Nichtbestitigte Hypothesen

* H2: Bei schlechterer allgemeiner Marklage gleiche
Leistungsiiberschatzung

* Hb5a : Wechselneigung wird ebenfalls nicht von Marktlage beeinfluf3t
H6 : Die Akzeptanz von Indexfonds hingt nicht von Marktlage ab
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Thema: Ineffiziente Anlageentscheidungen fur
Investmentfonds - wie sind sie zu verstehen?

Toward an Understanding of Inefficient Consumer Mutual Fund
Investment Decisions

von Donald R. Lichtenstein, Patrick J. Kaufmann, Sanjai Bhagat (Februar 1998)

1. Warum entscheiden sich private Geldanleger fiir Fonds?

Eine Investition in einen Aktienfonds bedeutet, dass Geld in einem Aktienpaket angelegt
wird. Dadurch, dass die Anlage aus vielen einzelnen Aktien besteht, verringert sich das
Anlagerisiko insgesamt.

Ausserdem sind Transaktionskosten bei Fonds geringer, d.h. Gebiihren bei Kauf und Verkauf
fallen aus 6konomischen Griinden niedriger aus.

Ein wichtiges Argument, welches fiir eine Investition in einen Fond spricht, ist die aus der
Privathand genommene Verwaltung des Aktienhandels. Denn entweder wird der Fond aktiv
verwaltet durch einen Aktienfondmanager oder der Aktienbestand richtet sich nach dem
aktuellen Borsenindex. Das bedeutet, dass sich der Kleinanleger weniger intensiv um Kauf
und Verkauf kiimmern muss, da dies auch ohne sein Zutun erledigt wird. Einzelne Aktien
werden je nach Marktgeschehen aktiv durch den Investmentfondmanager oder passiv bei
Indexfonds aus dem Aktienpaket genommen. Der Privatanleger hat lediglich die
Entscheidung dartiber zu treffen, in welchen Fond er am besten investieren soll.

2. Investmentfonds vs. Indexfonds

Der Begriff Aktienfond umfasst sowohl passive als auch aktive Fonds. Passive Fonds werden
auch als Indexfonds bezeichnet. Sie bilden einen Index ab. Im Index sind die Unternehmen
mit aufgenommen, welche die grofSte Marktkapitalisierung im jeweiligen Wirtschaftsbereich
verzeichnen koénnen. Die Marktkapitalisierung errechnet sich aus dem Aktienumsatz pro Tag
und dem Borsenwert (= Aktienwert x Anzahl an Aktien). Dieser Index wird nur einmal
jéhrlich neu errechnet. Zudem haben Indexfonds feste Laufzeiten. Dies bedeutet, dass das
Indexfondanlagegeschéft insgesamt weniger flexibel ist und deshalb ein hoheres Risiko birgt.
Beispiele fiir Indexfonds sind der DAX (Schwerpunkt liegt auf Wertaktien), der NEMAX
(Schwerpunkt liegt auf Wachstumsaktien) oder der S&P500 auf dem amerikanischen
Aktienmarkt.

Gegeniiber den passiven Fonds stehen aktive Fonds, auch Investmentfonds genannt. Diese
zeichnen sich durch ein professionelles Management aus. Investmentfonds bestehen meist aus
Aktien mit bestimmtem Anlageschwerpunkt, z.B. Biotech, deutsche Standardwerte,
Banken/Versicherungen. Die Laufzeit ist unbegrenzt. Dies spricht fiir Investmentfonds, da
nicht zu einem bestimmten Termin gekauft, bzw. verkauft werden muss, und so schneller auf
mogliche Marktverdnderungen reagiert werden kann. Allerdings entfallen bei aktiv durch
einen Fondmanager verwalteten Fonds hohere Gebiihren, neben Ausgabeaufschlidgen ndmlich
auch bis zu 4% Managementgebiihren.
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3. Efficient Market Theory

Die "Efficient Market Theory" postuliert, dass der Markt ein eigenstindiges, komplexes
Gebilde ist, welches sich selbst reguliert durch seine Teilnehmer, also durch Angebot,
Nachfrage und die Unternehmen selbst, d.h. deren Leistung und Gewinne, etc. Hierbei spielen
also eine Vielzahl von Faktoren eine Rolle. Je schneller sich Aktienkurse an sich verdndernde
Voraussetzungen anpassen, desto effizienter gestaltet sich der Markt an sich. All die Faktoren
und Informationen, die die Leistung eines Unternechmens widerspiegeln, werden am besten
durch das Unternehmen selbst reprisentiert, durch den aktuellen Aktienkurs. Der aktuelle
Aktienkurs beinhaltet demnach alle Informationen. Fondmanager, deren Aufgabe es ist, auf
Grund ihrer Professionalitidt einen Fond so zu fiihren, dass grotmogliche Gewinne dabei
herausspringen, konnen all diese ausschlaggebenden Komponenten nicht vorhersagen, nicht
bevor sich diese bereits im Markt auswirken konnten. Demnach kann die vergangene Leistung
eines Unternehmens nicht die zukiinftige prophezeien. Ein perfektes Modell iiber das
Marktgeschehen lédsst sich also nicht entwickeln. Daraus ergibt sich, dass Indexfonds als
Anlageobjekt am sinnvollsten sind, da man so direkt in den Markt investiert und sich jede
Verdanderung sofort auch in der eigenen Investition manifestiert, ohne die Verdnderungen
selbst zu kennen. So sind theoretisch die grotmoglichen Gewinne zu erwarten, zumal bei
Indexfonds keine hohen Managementgebiihren zu entrichten sind.

Neben diesem theoretischen Postulat zeigen auch empirische Untersuchungen, dass passive
Indexfonds hohere Gewinne verzeichnen als aktive Investmentfonds. Beispielsweise hat
Gruber im Zeitraum von 1985 bis 1994 die Performance von aktiven und passiven Fonds
miteinander verglichen. Dabei hat er insgesamt 270 offene Fonds aus dem amerikanischen
Markt mit dem Index verglichen. Das Anlagevolumen belief sich auf fiinfzehn Millionen US-
Dollar, was dreiviertel des Gesamtvolumens von Aktienfonds auf dem US-Markt ausmacht.
Dies spricht fiir die aullerordentliche Repridsentanz der Studie. Auch Fonds, die in diesem
Zeitraum Pleite gingen wurden mit -100% Wertentwicklung beriicksichtigt (d.h. Umgehung
des Survivorship-Bias). Nach einer Risikoadjustierung ergab sich fiir die aktiven Fonds eine
0,65%ige schlechtere Performance im Vergleich zum Index.

4. Griinde fiir ineffiziente Anlageentscheidungen

Trotz der Griinde, die fiir eine Investition in Indexfonds sprechen, entscheiden sich die
meisten Kleinanleger dennoch fiir Investmentfonds. Zwar steigt die Popularitit von
Indexfonds, allerdings nur von Seiten institutioneller Investoren. Warum dies so ist und
warum sich private Anleger fiir Investmentfonds entscheiden soll im folgenden beleuchtet
werden.

4. 1 Mangelndes Erkennen des Widerspruches von Seiten der Anleger

Laut einer Umfrage vergleichen die wenigsten Investmentfondanleger ihre Rendite mit dem
aktuellen Index, wodurch die Ineffizienz ihrer Investition natiirlich nur schwer ersichtlich
werden kann. Stattdessen zieht ein grofer Teil der Anleger keinerlei Vergleichsmafstab
heran, oder vergleicht die Performance des eigenen Fonds mit der anderer Fonds, mit dem
bankiiblichen Zinssatz oder mit einer selbst festgelegten Benchmark, von z.B. 10%.

AulBlerdem vermittelt das Investieren in Investmentfonds das Gefiihl von eigener Kontrolle
und groferer Entscheidungsfreiheit. Man entscheidet sich eigenstindig und bewusst fiir einen
bestimmten Fond. Eine personliche Entscheidung hat immer zur Folge, dass man stirker
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hinter dieser Entscheidung steht. Um eine mogliche Dissonanz (Griinde, die gegen die Giite
der Entscheidung sprechen konnten) zu vermeiden, werden deshalb nur selektiv die
Informationen wahrgenommen, die fiir die Entscheidung sprechen, bzw. werden gegenldufige
Informationen verharmlost oder als unglaubwiirdig angesehen. Bsp.: Ein Fondmanager wihlt
zehn Fonds, die seiner Meinung nach die Indexperformance iibersteigen. Tatsdchlich schaffen
dies nur fiinf der zehn Fonds. Die anderen Fonds weisen eine schlechtere Performance auf.
Nichtsdestotrotz glaubt der Fondmanager an sein Koénnen und ist der Meinung, seine
Professionalitdt ermogliche ihm diese "hohe" Trefferwahrscheinlichkeit.

4.2 Art der Informationsquelle

Investmentfondanleger ziehen meist nicht-wissenschaftliche Quellen zur Entscheidung heran.
Eine wissenschaftliche Quelle wire beispielsweise die empirische Untersuchung von Gruber,
deren Ergebnisse eindeutig fiir Indexfonds sprechen.

..... die Rolle des Brokers

In einer Umfrage von Alexander gaben 1956 31% der Fondinvestoren an, bei ihrer letzten
Investition einen Broker zu Rate gezogen zu haben. Davon gaben 39% an, dieser sei die beste
Informationsquelle im Borsengeschéft. Fiir die meisten nimmt der Broker die Rolle des
Ratgebers ein, denn die Rolle des Verkédufers. Grund hierfiir ist wohl die Komplexitit des
Borsenmarktes und die daraus resultierende Unsicherheit des Privatinvestors. Der Markt stellt
ein kompliziertes Gebilde dar, so dass man sich allzu gerne auf professionelle Hilfe beruft.
Zudem ist es duflerst schwierig sich Informationen zu beschaffen, da entsprechende Literatur
oft noch mehr Verwirrung stiftet als beseitigt (Stern: "Fund prospectus are unwieldy,
unreadable and often unread").

..... zur Rolle der Werbung

Anleger lassen sich oft blenden durch die falsche Annahme eines Zusammenhangs zwischen
Werbeprédsenz und finanzieller Starke/Produktqualitdt. Dass die Werbung fiir Investmentfonds
deshalb gingiger ist, weil dafiir auch eine groBere Lobby vorhanden ist (Fondmanager,
dahinterstehende Institutionen), d.h. die Werbung aus Griinden zu Gunsten des Verkiufers
existiert, ist fiir viele nicht klar.

..... die Rolle der bisherigen Wertentwicklung
Oftmals werden tiiberdurchschnittliche Rendite in der Vergangenheit als Aushédngeschild
missbraucht, obwohl vergangene Performance kein Pradiktor fiir die zukiinftige
Wertentwicklung ist (siehe 3.).

..... die Rolle einer angenommenen positiven Kosten-Nutzen-Beziehung
Hinzu kommt, dass Anleger, die in aktive Fonds investieren, ihre Fehlinvestition in die hohen

Managergebiihren nicht wahrnehmen. Sie sind der Meinung "that you get what you pay for".
Bei der Umfrage von Alexander gaben 20% der Befragten an, dass fiir sie die hoheren Kosten
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bei Investmentfonds automatisch hohere Rendite implizieren. Durch diesen Irrglauben
verzichten diese auf die Beschaffung objektiver Informationen, verlassen sich stattdessen
ganz und gar auf ihren Fondmanager.

..... zur Rolle der Medien

Auch die Medien tragen dazu bei, dass bei den Konsumenten ein verzerrtes Bild von Fonds
verbreitet ist. In erster Linie wird in den Medien iiber Investmentfonds berichtet, kaum iiber
Indexfonds. AuBlerdem sind in den vielen Finanzzeitschriften allzu oft Investmentfondratings
oder post-hoc Erkldrungen fiir die jiingsten Wertentwicklungen zu finden, was den Eindruck
hinterlaf3t, man konne die Performance berechnen. Tatsache ist, dass sich im nachhinein fiir
jegliche Wertentwicklung Griinde finden lassen und dass es in den Medien fast vollig auller
Acht gelassen wird, dass es insgesamt nur ein kleiner Prozentsatz der Investmentfonds
schafft, den Markt zu iibertreffen. Fraglich ist nur, ob sich die Medien nach den Verbrauchern
richten oder umgekehrt.

5. Preis- und Wertbewusstsein

Fazit: Passive Investoren sind preis- und wertbewusster, als aktive.

Preisbewusstsein: Ziel des Konsumenten ist mdglichst wenig zu zahlen
Wertbewusstsein: Ziel, gezahlter Preis steht in guter Relation zur erreichten Qualitét

(hohe Rendite)
Investementfonds:  active managed fonds
Indexfonds: passive managed fonds

Investmentfonds beinhalten gegeniiber den Indexfonds zusitzliche Gebiihren sowie ein
hoheres Risiko.

Konsumenten miissten die Fondkosten als Kriterium in ihre Investmentwahl mit einbeziehen.
Demnach miissten sie sich fiir den Indexfond entscheiden.

Eine Untersuchung zeigte, dass Konsumenten nicht sehr sensitiv gegeniiber Kosten sind.

Eine Befragung der Investoren direkt nach einer Transaktion ergab, dass nur 20% tiberhaupt
fahig waren eine Schitzung iiber die Grofe ihres Investmentfonds zu geben und 60% keine
Zahlenangaben zu ihrem gerade getitigten Kauf machen konnten.

Dies zeigt, dass aktive Investoren Preis und Wert nicht so gut abwégen, wie passive
Investoren.

6. Wahl

Fazit: Aktive Investoren sind risikofreudiger, als passive Investoren.

Indexfonds werden aus dem Index zusammengestellt. In einem Index sind die erfolgreichsten
Firmen eines Landes oder einer Branche vertreten. Demnach orientieren sich Indexfonds nah
am Markt und sind weniger risikobelastet, als Investmentfonds, die sehr starken
Schwankungen unterliegen konnen.

In einer Untersuchung der Risikobereitschaft wurden verschiedene Einstellungen gegeniiber
dem Risiko festgestellt.

a) naive Investoren
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- haben blindes Vertrauen zum Broker oder
- wahlen Investmentfonds ohne fundiertes Wissen aus.

b) risk seeker
- versuchen auf spannende, interessante Art und Weise Geld zu verdienen,
- haben Spal3, Interesse am Spekulieren
- Reiz, dass sie eine Schlussfolgerung gemacht haben, die
sonst keiner gewagt hétte.

7. Allgemeines und situationsspezifisches Vertrauen

Fazit: Aktive Investoren haben:
1. hoheres allgemeines Vertrauen in ihren Entscheidungsprozef3
2. hoheres situationsspezifisches Vertrauen in ihre Fihigkeit, den Markt zu
uibertreffen,
als passive Investoren.

Selbstvertrauen basiert auf:

a) allgemeines Vertrauen
Das Selbstvertrauen, besser zu sein als der Markt, ist auf das allgemeine Selbstvertrauen
Entscheidungen zu treffen, zurtickzufiihren.

b) situationsspezifisches Vertrauen
Situationen, die Fertigkeit und Geschick erfordern, werden auch immer zum Teil vom Zufall
beeinflusst. Aber auch Situationen, die scheinbar nur durch den Zufall bestimmt werden, sind
dennoch durch Koénnen und Féhigkeiten beeinflussbar. Die Schwierigkeit besteht darin zu
trennen, wo das eine anfangt und das andere aufhort.
Getreu der Attributionstheorie werden Gewinne den Fahigkeiten und Verluste dem Zufall
zugeschrieben. So wird das Selbstbewusstsein verstirkt. Dies kann auch in eine
Uberschiitzung ausarten:
Kleine Gewinne werden trotz gro3er Verluste, als Erfolg gesehen. Die
Gewinnwahrscheinlichkeit zukiinftiger Investments wird liberschitzt und optimistisch
weitergekautft.
Passive Investoren wiirden Verluste auf ihre Unfdhigkeit den Markt zu {ibertreffen
attribuieren, also global.
Aktive Investoren sehen den Verlust als situationsspezifisches Ereignis und ziehen keine
negativen Riickschliisse auf ihre Féhigkeiten.

8. Moglichkeit der Perfektion

Fazit: Aktive Investoren folgen weniger einer bewihrten Investmentstrategie, wenn
sie diese davon abhiilt, unter die Topbroker des Marktes zu kommen und
sind wachsamer in der Uberwachung ihrer Fonds, als passive Investoren. (Da
Indexfonds sicherer gegeniiber Marktschwankungen sind, ist eine hohere
Uberwachung nicht nétig.)

Es gibt jedes Jahr Investmentfonds, die besser sind, als der durchschnittliche Markt.
Investoren wollen sich nicht diese Chance den Markt oder andere Investmentfonds zu
ibertreffen nehmen lassen und vermeiden somit gingige Entscheidungsregeln, die ihnen die
Moglichkeit auf ein (fast) perfektes Ergebnis verwihren.
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Aufgrund der Marktschwankungen beobachten aktive Investoren den Markt genauer, um
rechtzeitig reagieren zu konnen. Sie sind gezwungen hédufigere Transaktionen zu tatigen und
sind demnach offener und experimentierfreudiger. Ist ihr Investmentfonds besser als der
Durchschnittsmarkt, konnen sie eine extrem hohe Rendite erzielen.

Passive Investoren folgen der Entscheidungsregel, z.B. in den Durchschnittsmarkt (Index) zu
investieren. Da Indexfonds konstanter im Kurs sind, ist keine so hiufige Uberwachung des
Marktes notig. Er kann somit eine Langzeitperspektive darstellen, z.B. Rentenversorgung.

Sie erzielen bessere Rendite, als aktive Investoren, deren Investmentfonds tiefer als der
Durchschnittsmarkt gefallen sind.

9. Wissen und Illusion der Kontrolle

2 Faktoren, die zu diesem Perfektionsverhalten dazugehoren sind:
1. Wissensstand des Investors
2. Illusion der Kontrolle

In einem Experiment wurde objektives Wissen iiber Baseball bei Personen mit hohem und
mittleren Wissensniveau getestet.

Die Angaben der Probanden mit mittlerem Wissensstand iiber Baseball waren genauer und
korrekter sowie liberschitzten sie sich weniger, als Personen mit hohem Wissensniveau.
Aktive Investoren eignen sich ein hoheres objektives Wissen an und haben folglich ein hohes
Vertrauen in ihr Wissen und weniger Vertrauen in allgemeine Regeln. Aufgrund des hohen
Wissens glauben sie, trotz der Komplexitidt des Marktes, die Marktlage kontrollieren zu
konnen. Infolgedessen kann Illusion der Kontrolle entstehen.

10. Herdentrieb und Arousal

Fazit: Aktive Investoren reagieren auf Preisschwankungen mit einem hoheren
Erregungslevel und benutzen eher Preisschwankungen des Marktes sowie
Medienerkliarungen dieser Schwankungen als Information fiir ihre
Investmententscheidungen, als passive Investoren.

10.1 Herdentrieb

Der Wert eines Fonds ist zusammengesetzt aus den einzelnen Werten der Aktien des Fonds.
Steigen ein oder mehrere Aktien des Fonds, steigt die Attraktivitdt und mit ihr die Nachfrage.
So kann eine Welle des Kaufes (Boom) oder in umgekehrter Richtung bei sinkender
Attraktivitdt ein Crash entstehen. Viele Investoren gehen davon aus, dass andere Investoren
Experten sind und ,,...so viele kdnnen nicht irren...“ Diese werden in Fachkreisen Noise
Traders genannt.

10.2 Arousal

Massenschwankungen werden teilweise von emotionalen Faktoren gesteuert, da eine
Erregung das Herdenverhalten verstirken kann:
- ein Verkaufer findet erschreckende Preisschwankung oder Info iiber seinen Fonds
- je erregter der Investor, desto schneller setzt er seine Befiirchtungen in die
Tat um
- Entstehung eines Teufelskreises moglich (Crash)
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Eine Befragung nach einem Crash ergab, dass 23 % von 600 Investoren ein Gefiihl der
Angst iiberkam. Begleitende Symptome waren beispielsweise: Konzentrationsprobleme,
erhohter Puls, schwitzige Hénde.

Preisschwankungen entstehen durch:

a) Erregung

b) Herdenverhalten

¢) Medien (aufgrund von post-hoc Erklarungen iiber Preisschwankungen)
Aktive Investoren sind Noise Traders, da sie sensibel auf Marktschwankungen reagieren.

11. Diskussion

Investmentfondmanager schaffen es ziemlich selten besser zu sein, als der Markt. Eine
Untersuchung von 10 Top-Fondmanager ergab, dass das Zufallsprinzip die beste Trefferquote
erzielte.

Warum zahlen Investoren weiterhin hohe Gebiihren an Fondmanager, obwohl sie dieses Geld
besser anlegen konnten?

Zum einen sind die meisten Investoren nicht oder nur schlecht geschult. Es gibt keine
ausreichende Finanzliteratur. Desweiteren gibt es kaum aktuelle und konkrete Angaben zum
Markt, z.B. wie viele Investementfonds es geschafft haben, den Markt zu iibertreffen.
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Wissen, tibermafBliges Selbstvertrauen und die
Qualitit der Entscheidungen von
Risikokapitalgebern
(Knowledge, Overconfidence and the Quality of
Venture Capitalists’ Decisions)

(von Zacharakis & Shepherd.)
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1.Einleitung

In den letzten zehn Jahren ist das Interesse an neuen Unternehmen als Anlage fiir
Risikokapital in auBerordentlicher Weise angestiegen — man konnte fast sagen “explodiert”.
Dabei investieren Risikokapitalgeber in junge Unternehmen, die hdufig erst aus vier bis fiinf
Mitarbeitern bestehen, um es soweit expandieren zu lassen, dass es letztlich an die Borse
gehen kann.

Betrachtet man die Zahlen der letzten Jahre, so spiegelt sich auch in diesen das steigende
Interesse in diesem Bereich. 1992 wurden $ 2,5 Milliarden investiert, wiahrend es 1995 § 7,5
Milliarden und 1996 schon § 10,1 Milliarden waren. Es zeigt sich auch, dass die
Uberlebensrate von jungen Unternehmen hoher ist, wenn sie von Risikokapitalgebern statt
von Nicht-Risikokapitalgebern mitfinanziert werden. 65 bis 85 % des Portfolios von
Risikokapitalgebern iiberleben, wobei davon etwa 20 % ohne adidquaten Gewinn fiir diesen
ausgehen, was eine kombinierte Versagensrate von immerhin 35 bis 55 % ergibt. Dies legt
den Schluss nahe, dass die Einschitzungen der Leistungen von jungen Unternehmen durch
Risikokapitalgeber nicht immer richtig sind und es folglich Mdglichkeiten zur Verbesserung
ihrer Entscheidungen gibt.

Das Vorgehen der Risikokapitalgeber bei ihrer Entscheidungsfindung und die Moglichkeiten,
Fehlentscheidungen zu vermeiden, sind das Thema dieser Seminararbeit.

Im ersten Teil werden die wichtigen Begriffe erklart, die im zweiten Teil in ein Modell
integriert werden, das die Einflussfaktoren auf die Qualitit der Entscheidung und ihre
Beziehungen zueinander darstellt. Im letzten Teil werden Empfehlungen zur Verbesserung
der Entscheidungsqualitit erlautert und ein kleiner Ausblick gegeben.

2.“Rationales” Vorgehen des Risikokapitalgebers bei der
Entscheidungsfindung

Generell sollte ein Risikokapitalgeber fiir seine Investitionen solche Unternehmen auswéhlen,
von denen anzunehmen ist, dass sie ihren Gewinn aufrechterhalten oder steigern.

Eine “rationale” Anndherung an die Entscheidung fiir eine Investition in ein junges
Unternehmen sollte deshalb folgende Schritte beinhalten:

@ Problem genau definieren

@ Alle Kiriterien identifizieren

® Alle Kriterien beziiglich ihrer Vorziige gegeneinander abwagen

@ Alle relevanten Alternativen kennen

® Jede Alternative zu jedem Kriterium genau erfassen

©® Genau kalkulieren und die Alternative mit dem hochsten erwarteten Wert wihlen

Stellt man sich nun die Frage, ob Risikokapitalgeber nach diesem Schema vorgehen, so muss
man sie klar verneinen, denn auch Risikokapitalgeber planen und handeln wie andere
Menschen auch, d.h. auch ihre Rationalitét ist beschrankt. Der Mensch strebt im Allgemeinen
danach, fiir einen Entscheidungsprozess vereinfachende Strategien heranzuziehen. Das
konnen Daumenregeln und Heuristiken sein, die (vor allem letztere) durchaus hilfreich sein
konnen, aber auch die Gefahr von Verzerrungen bergen, was letztlich zu Fehleinschdtzungen
junger Unternehmen fiihren kann.
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3. UbermiBiges Selbstvertrauen

Eine derartige Verzerrung, wie sie im obigen Kontext erwdhnt sind, ist das libermifBige
Selbstvertrauen. Dieses ist allgemein {iblich, durchdringend und hat gro3e praktische
Relevanz, wie spiter noch zu erliutern sein wird. UbermiBiges Selbstvertrauen entsteht oft
spontan und ist somit in groBem Malle kontextabhédngig.

3.1 Definition

Allgemein kann man iiberméfBiges Selbstvertrauen als die Tendenz definieren, die
Wahrscheinlichkeit des Auftretens eines oder mehrerer Ereignisse zu iiberschitzen.

Bezogen auf Risikokapitalgeber bedeutet dies, dass sie die Wahrscheinlichkeit, dass ein
Unternehmen, in das sie investieren, erfolgreich ist, iiberschitzen.

Folglich fdllen Menschen mit {ibermédfBigem Selbstvertrauen moglicherweise Urteile und
Entscheidungen, die extremer sind, als sie sein sollten, um Fehlentscheidungen zu vermeiden.

3.2 Typen von iibermdpfligem Selbstvertrauen

Griffin und Varey (1996) unterscheiden zwei Typen von iiberméBigem Selbstvertrauen:

@ optimistisches tibermaBiges Selbstvertrauen
@ Uberschitzung des eigenen Wissens

Der erste Typ entspricht quasi der obigen Definition von libermidfligem Selbstvertrauen, d.h.
durch {ibermiBiges Vertrauen in das eigene Wissen und damit in die eigene
Entscheidungsfahigkeit wird die Leistung eines jungen Unternehmens positiv verzerrt, was
zur Fehlentscheidung fiihren kann.

Der zweite Typ trifft zu, wenn ein Risikokapitalgeber noch keine eigenen (favorisierten)
Hypothesen iiber ein Unternehmen hat und auch nicht auf vorhergehende Ergebnisse seiner
Entscheidungen zuriickgreifen kann. Diese Risikokapitalgeber neigen dazu, Urteile anderer
Risikokapitalgeber aufzugreifen und sie als ihr eigenes Wissen und als ausreichend
anzusehen, um eine Entscheidung zu treffen, was in der Tat jedoch zu wenig Information ist.
Das eigene Wissen wird also iiberschitzt, das Selbstvertrauen ist ibermiBig und damit ist
auch die Gefahr der Fehlentscheidung hoch.

Beide Typen iibermédfigen Selbstvertrauens verzerren also die Urteile von
Risikokapitalgebern und fithren zu mangelhaften Entscheidungen.

Aus diesen Erkenntnissen ldsst sich die These ableiten, dass iibermafiges Selbstvertrauen den

Entscheidungsprozess der Risikokapitalgeber negativ beeinflusst und somit zu mangelhaften
Entscheidungen fiihrt.
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4. Vorgehen von Risikokapitalgebern

Grundsétzlich gehen Risikokapitalgeber bei der Entscheidung fiir die Investition in ein junges
Unternehmen derart vor, dass sie stdndig neue Unternehmen erfassen, die ein Produkt oder
einen Service fiir die breite Masse von Kdufern anbieten.

Der zweite Schritt besteht in der Erfassung der Uberlebensfihigkeit dieses neuen
Unternehmens, indem moglichst vielfdltige Informationen gesammelt werden. Dabei kann z.
B. der Wirtschaftsplan eines Unternehmens eine wichtige Informationsquelle sein, aber auch
andere Quellen und vor allem die Analyse der Informationen sind wichtige Mittel.

Eine unerlédssliche Voraussetzung fiir das beschriebene Vorgehen ist das Wissen, das der
Risikokapitalgeber besitzt und das sich in zwei Arten aufteilt, nimlich Primarwissen und
Metawissen.

4.1 Primdrwissen und Metawissen

Als Primirwissen werden Fakten, Konzepte und das Wissen iiber die Beziehungen zwischen
den Fakten verstanden. Je grofer dieses Wissen eines Risikokapitalgebers ist, desto ndher
befindet er sich am “rationalen” Entscheidungsprozess. Es wird angenommen, dass die
Unterschiede in der Qualitdit der Entscheidungen von Risikokapitalgebern auf dem
unterschiedlich ausgepréigten Primirwissen ebenjener beruht.

Das Metawissen bezeichnet das Wissen iiber das eigene Wissen bzw. Primarwissen, d.h. das
Wissen dariiber, was man weill und was nicht. Der Vorteil von hohem Metawissen besteht
darin, dass der Entscheider seinen Mangel an wichtigem Primérwissen eher realisiert, was
zum Streben nach weiterem Wissen fithrt, wodurch dann wiederum das Primérwissen erhoht
wird und somit die Qualitdt der Entscheidung verbessert werden kann.

Im folgenden Teil der Arbeit werden die erlduterten Begriffe nun integriert und in Bezug
gesetzt.

5. Einfliisse auf die Qualitdt der Entscheidung

5.1 Der "optimale" Fall

Der Risikokapitalgeber kann seine Entscheidung fiir oder gegen ein neues Projekt unter
optimalen oder suboptimalen Bedingungen féllen. Von optimalen Bedingungen sprechen wir,
wenn er eine Entscheidung trifft, die allein dem EinfluB der beiden Wissensstrukturen (s.
Absatz 5) unterliegt.

Das Primérwissen hilft dem Risikokapitalgeber relevante Kriterien einer Entscheidung zu
identifizieren, Informationen gegeneinander abzuwédgen und Alternativen zu generieren.
Somit ist die Entscheidung um so rationaler, je héher das Primirwissen ist.

Das Metawissen entspricht der Fahigkeit, die Art, das Ausmall und die Grenzen des
Primirwissens zu verstehen. Durch ein gutes Metawissen erkennt der Risikokapitalgeber also
Mingel am Primédrwissen, denen er durch eine erweiterte Informationssuche oder durch
Ausschauhalten nach einem geeigneten Geschéftspartner ausgleichen kann. Das Metawissen
beeinflult so iiber das Primédrwissen die Qualitit der Entscheidung; je ausgepriagter das
Metawissen ist, desto eher kann der Risikokapitalgeber erkennen, wieviel Faktenwissen zur
perfekt rationalen Entscheidung nétig ist.
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5.2 Der "suboptimale" Fall

Héaufig fillen Risikokapitalgeber ihre Entscheidung unter dem Einflul von Entscheidungs-
heuristiken. Diese konnen zu Verzerrungen (Biases) flihren, wie zum Beispiel zu
iiberméfBigem Selbstvertrauen, welches dann die Beziehung Wissensstrukturen - Qualitdt der
Entscheidung beeinflufit.

Bevor wir betrachten, welcher Art diese Beeinflussung ist, werden die Faktoren beleuchtet,
die tibermiBiges Selbstvertrauen begilinstigen.

5.2.1 Individuelle Faktoren

Erfahrung

Durch Erfahrung gewinnt der Risikokapitalgeber an Sicherheit im Umgang mit
Risiko und an Vertrauen in die eigenen Fahigkeiten. Folglich greift er verstarkt
auf seine Intuition zuriick; er begutachtet eher die Gestalt der Situation als ihre
Komponenten.

Erfahrung fiihrt so zu iiberméafiges Selbstvertrauen.

Zu beachten ist hier jedoch, dass eine erhdhte Sicherheit bei der Einschitzung
der Situation nicht zwangsldufig zu erhohter Genauigkeit fithren muss!

Selbstwirksamkeit

Nach Steele (1988) sind Personen bestrebt, ihren Selbstwert zu erhohen. Sie
berichten eher positive als negative Eigenschaften, bewerten sich selbst im
Vergleich zu anderen besser und meinen, eine groBBere Kontrolle {iber eine
bestimmte Situation zu besitzen als es tatsdchlich der Fall ist. Diese hohe, aber
ungerechtfertigte Meinung tiiber ihre Fiahigkeiten ermutigt sie, in ihren
Entscheidungen zu sicher zu sein. Dies fiihrt dann zu {ibermiBigem
Selbstvertrauen.

5.2.2 Kooperation

Um Risiko zu streuen, gehen viele Risikokapitalgeber Kooperationen mit
anderen Risikokapitalgebern ein. So hoffen sie, durch den Austausch von
Informationen Unsicherheit zu reduzieren. Doch gerade in diesem Teilen von
Informationen steckt Potential fiir iibermifBiges Selbstvertrauen.

So kann eine Investitionsempfehlung eines Kooperationspartners einerseits zu
einer reduzierten Informationsanalyse des beteiligten Risikokapitalgebers
fithren. Anderseits kann eine solche Empfehlung auch dazu fiihren, dass man
schon gefillte Meinungen iiber ein Projekt revidiert. Steier und Greenwood
(1995) haben gefunden, dass das Commitment eines Risikokapitalgebers in ein
Projekt zu investieren, 3 andere Risikokapitalgeber, die zuvor alle das Projekt
ablehnten, ebenfalls dazu liberredete.

Das iibermidfBliges Selbstvertrauen der beteiligten Risikokapitalgeber nimmt
zudem mit der Reputation des fithrenden Investors zu. Kann ein
Risikokapitalgeber andere Firmen von einem Projekt iiberzeugen, nimmt auch
sein Selbstvertrauen iiberméfig zu.

Somit steigt das Selbstvertrauen der beteiligten Risikokapitalgeber, je mehr
Risikokapitalgeber in einem Projekt kooperieren. Dies kann als negative
Konsequenz zu einem '"lemming-like-behavior" fiihren (Sahlmann &
Stevenson, 1985). Wie Lemminge stiirzen sich die Kooperationspartner
moglicherweise geschlossen in eine Fehlentscheidung.
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5.2.3 Art der Information

° Menge

Generell herrscht die Annahme, dass man besser entscheiden kann, je mehr
Informationen zur Verfligung stehen. Dadurch steigt mit der Menge der zur
Verfligung stehenden Information auch das tiberméfige Selbstvertrauen der
Risikokapitalgeber. Aufgrund kognitiver Uberlastung kann man jedoch nicht
alle Quellen beriicksichtigen. Nach Steward (1988) ziehen Entscheider weniger
cues (meist 3-7) in ihre Entscheidung ein, als sie glauben zu tun.

. Ahnlichkeit, Kohdrenz

Ahnelt ein aktueller Vorschlag zu einem Projekt einem zuriickliegenden Erfolg
des zu begutachtenden Unternehmens, steigt ebenfalls das Vertrauen des
Risikokapitalgebers in diesen Vorschlag.

Nach Pennington & Hastie (1986) fillen Personen ihre Entscheidung aufgrund
der Leichtigkeit, mit der sie aus der vorliegenden Information eine kohérente
"Vision" konstruieren konnen. Demnach beeinflut das mentale Bild die
Entscheidung also mehr als die tatsdchlichen cues. Je mehr Kohédrenz und
Stimmigkeit Informationen besitzen, desto grofler ist auch das Selbstvertrauen
des Risikokapitalgebers in das Projekt.

. Komplexitit

Es gibt verschieden Aspekte, die eine Entscheidung komplex machen. Der
Risikokapitalgeber mufl eine Vielzahl von Informationen betrachten: Faktoren,
die sich auf das Produkt, den Markt, die Finanzen und/oder das Unternehmen
beziehen. AuBerdem unterliegen die Entscheidungsstimuli einer raschen
Dynamik; der Markt dndert sich sténdig, neue Produkte entstehen. Zudem
richtet sich die Beurteilung des Unternehmens, dessen Leistungen und An-
strengungen nach subjektiven MaBstdben des Risikokapitalgebers. Das
Feedback, ob eine Entscheidung gut oder schlecht war, braucht oft Jahre. Eine
Richtlinie rechnet mit 3 Jahren fiir ein schlechtes Investment und 7 Jahre fiir
ein gutes Investment. Durch diese Verzogerung ist es oft schwierig, seine
eigenen Fahigkeiten im Entscheidungsprozess richtig zu beurteilen (vgl. Punkt
Selbstwirksamkeit bei 6.2.2).

Somit steigt das iibermidBige Selbstvertrauen mit der Komplexitit der
Entscheidung.

5.3 Die Beziehung zwischen iibermdfigem Selbstvertrauen, Metawissen und
der Qualitdit der Entscheidung

Wie unter Absatz 6.1 erldutert, gewinnt man durch ein gut ausgeprigtes Metawissen ein Ver-
standnis dariiber, was man weill und was man nicht wei}. Auf Grundlage des Metawissens
kann der Risikokapitalgeber z.B. entscheiden, dass weiteres Wissen fiir eine optimale Ent-
scheidung nétig ist oder die Entscheidung auf der Grundlage eines beschrinkten Primaér-
wissens und damit unter einem erhdhten Risiko zu fillen.

In manchen Situation ziehen Risikokapitalgeber ihr Metawissen aber nicht heran. Dann
wirken die eben besprochenen EinfluBfaktoren auf den Entscheidungsprozef und verursachen
ein iiberméfiges Selbstvertrauen. Signale des Metawissens werden nicht mehr beachtet oder
ignoriert.

Der negative Einflufl des ibermifligen Selbstvertrauens hdangt vom Level des Metawissens ab.
Ist dieses hoch, haben die Faktoren, die iiberméBiges Selbstvertrauen begiinstigen, wenig
Einflu3. Folglich sind die Signale des Metawissens nur reduziert, nicht ausgeloscht. Ist der
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Grad des Metawisssens niedrig, {ibt iiberméBiges Selbstvertrauen einen starken Einfluf} aus.
Dadurch wird die Qualitédt der Entscheidung deutlich herabgesetzt (vgl. Abb. 1)

Qualitét der.
4 Entscheidung

hohes MK

Geringes MK

»
A g lpsverraven

Somit ldsst sich fiir diese Beziehung sagen, dass die Qualitidt der Entscheidung mit zu-
nechmendem Selbstvertrauen in einem stiarkeren Mal3e sinkt, wenn das Ausmal} des Meta-
wissens gering ist. Aulerdem ist die Qualitdt der Entscheidung bei stark ausgepragtem Meta-
wissen immer besser als bei schwach ausgeprigtem.

Ein iibermédBiges Selbstvertrauen hat somit einen moderierenden Einflul auf die Beziehung
zwischen Metawissen und Entscheidungsqualitt.

5.4 Die Beziehung zwischen tibermdfligem Selbstvertrauen, Metawissen und
der Qualitdt der Entscheidung

Risikokapitalgeber, die sich von iiberméfBigem Selbstvertrauen leiten lassen, begrenzen ihre
Informationssuche; vertrauen auf Hinweise, ohne weitere Informationen heranzuziehen und
sind nicht motiviert, umfangreich nach mdglichen Verbesserungen ihres Primédrwissen zu
suchen.

Die Qualitdt der Entscheidung nimmt unabhéngig vom Ausmal} des Primédrwissens ab (vgl.
Abb. 2).

Qualitét der

4 Entscheidung

hohes PW

Geringes PW

Uberm.Selbstvertrauen.

Abbildung 2

Wie Abbildung 2 zeigt, kann man zusammenfassend festhalten, dass die Qualitit der Ent-
scheidung mit zunehmendem Selbstvertrauen der Risikokapitalgeber im selben Mal3e bei
hohem und niedrigem Primérwissen sinkt. AuBBerdem ist die Qualitdt der Entscheidung bei
gutem Primédrwissen immer besser als bei geringem. Da iiberméBiges Selbstvertrauen nicht
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zur Erweiterung des Primdrwissens fiihrt, hat es einen negativen Einflufl auf dieses, und

somit auf die Qualitdt der Entscheidung.

5.5 Zusammenfassende Darstellung der Einflufsgrofien

Das zuvor Erlduterte 146t sich graphisch darstellen: Abb. 3.

UbermiBiges Selbstvertrauen wirkt direkt auf die Beziehung Primirwissen / Qualitéit der Ent-
scheidung, da es eine ausreichende Informationssuche hemmt. Die Beziehung Meta-
wissen/Qualitdt der Entscheidung wirkt nur moderierend beeinfluBit und ist abhédngig vom

Ausmal} des Metawissens.

Qualitét der
Entscheidung
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UbermiBiges
Selbstvertrauen

\
,
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t \ ¥ —
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Art der
Info

Abbildung 3
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6. Empfehlungen fiir die Verbesserung der Entscheidungsqualitdt von
Risikokapitalgebern

6.1 Zielsetzung

Fiir die Verbesserung der Qualitdt der Entscheidungen von Risikokapitalgebern kann auf zwei
Ebenen angesetzt werden. Zum einen soll grundsétzlich eine Erweiterung des Wissens
erreicht werden. Zum anderen soll eine Verminderung oder Eliminierung des Effekts der
Hemmfaktoren, die das ibermidBige Selbstvertrauen verursachen, herbeigefiihrt werden.

6.2 Einzelne Ziele

Die generelle Zielsetzung, wie sie oben beschrieben ist, kann man in fiinf Einzelziele
zerlegen, die zunédchst nur aufgefiihrt werden, um dann im Einzelnen erldutert zu werden.

Die Einzelziele:

O Erwerb von Wissen

@ Verwendung von Instrumenten zur Reduzierung von iiberméfigem Selbstvertrauen
® Verwendung linearer Modelle

@ Feedback tiber die Qualitdt der Entscheidung

® Bereitschaft zur Verdnderung

6.2.1 Erwerb von Wissen

Zunéchst muss unterschieden werden zwischen Erfahrung und Wissen.

Erfahrung wird definiert als die Anzahl der Jahre, die ein Risikokapitalgeber schon
in diesem Bereich verbracht hat — kurz gesagt, wie lange er schon “im Geschaft”
ist. Erfahrung verbessert jedoch nicht alleine und von selbst die Qualitdt der
Entscheidung, sondern kann sogar zu einem Hemmfaktor werden, indem sie das
tiberméBige Selbstvertrauen erhoht.

Wissen hingegen setzt sich, wie schon erldutert, aus Primiarwissen und Metawissen
zusammen und reduziert, im Gegensatz zur Erfahrung, den negativen Einfluss von
iberméfBigem Selbstvertrauen auf die Entscheidung. Dies bedeutet, dass das
Wissen die entscheidende Komponente zur Verbesserung der Qualitdt der
Entscheidung darstellt, wobei die Erfahrung einen wichtigen Teil ergidnzen, jedoch
auch hinderlich sein kann.

Das Metawissen kann durch drei wichtige Verhaltensweisen verbessert werden,
die kurz dargestellt werden. Erstens ist es notig, dass Risikokapitalgeber sich
konstant selbst beobachten, wie sie an eine Entscheidung herangehen, welche
Kriterien sie einbeziehen, etc. Dies hdngt eng mit dem zweiten Punkt zusammen,
ndmlich der Bewusstheit des Entscheidungsprozesses. Indem man sein Vorgehen
immer wieder reflektiert, wird man sich bewusst iiber die einzelnen Planungs- und
Handlungsschritte, was Maoglichkeiten zur Verdnderung bietet. Als dritte
Verhaltensweise ist die realistische Bewertung des Feedbacks von oft unsicheren,
unkontrollierbaren und verspiteten Ergebnissen einer Entscheidung fiir ein junges
Unternehmen zu nennen. Auf letzteren Punkt wird spdter noch genauer
eingegangen.
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Grundsitzlich ldsst sich zusammenfassen, dass die Bewusstheit von iibermdfigem
Selbstvertrauen der erste Schritt zu dessen Verminderung ist.

6.2.2 Instrumente zur Verminderung von iiberméfigem Selbstvertrauen

Ein Instrument zur Verminderung von iibermdBigem Selbstvertrauen ist die
Verwendung von sogenanntem “Counterfactual Reasoning”. Darunter ist
allgemein das Uberlegen verschiedener Fakten, Argumente, Mdglichkeiten und
Alternativen zu verstehen, die dann in den Entscheidungsprozess einbezogen
werden und aufgrund dessen mogliche Ausginge der entsprechenden
Entscheidungen abgewogen werden.

Arkes et al. (1987) haben festgestellt, dass die wochentlich stattfindenden Treffen
von Risikokapitalgebern ein wichtiges Ereignis sind, das durch die Berichte und
Rechtfertigungen der einzelnen Risikokapitalgeber iber ithren
Entscheidungsprozess und ihre Entscheidung die anderen dazu anregt, die
vorgetragenen Argumente in ihren eigenen Entscheidungsprozess einzubeziehen.
Dadurch wird das Primdrwissen erhoht und somit auch die Qualitit der
Entscheidung verbessert.

Ein weiteres Instrument zur Verminderung von iiberméfBigem Selbstvertrauen ist
der sogenannte “Humbling Effect”. Grundsitzlich tendiert der Mensch dazu, sich
positive Ereignisse besser zu merken und zu erinnern als negative. Der genannte
Effekt bezieht sich nun auf das negative Feedback vergangener Entscheidungen,
das tendenziell verdringt wird, das aber den neuen Entscheidungsprozess
verbessern, sofern die offensichtliche Fehlentscheidung rational analysiert wird.
Ein Hilfsmittel kann dabei ein Bericht sein, den der Risikokapitalgeber iiber seinen
Entscheidungsprozess, die einbezogenen Kriterien, etc. verfasst und anhand dessen
er Jahre spiter, wenn der Erfolg oder Misserfolg seiner Entscheidung festgestellt
werden kann, eine Fehleranalyse durchfiihren kann.

6.2.3 Verwendung linearer Modelle

Eine weitere Methode, intuitive Verzerrung zu vermeiden bzw. zu reduzieren
besteht in der groftmoglichen Quantifizierung der Entscheidung. Dazu konnen
statistische Entscheidungshilfen herangezogen werden, die zum einen die
Entscheidung in Komponenten zerlegen und die relevanten Informationen optimal
kombinieren und zum anderen den Risikokapitalgeber dazu anhalten, jede
Komponente unabhéngig zu bewerten.

Der Vorteil liegt darin, dass die Ergebnisse des linearen Modells reliabel sind und
unbeeinflusst von iibermidBigem Selbstvertrauen. AuBerdem konnen die
Risikokapitalgeber lernen, wie Experten, die die linearen Modelle erstellen, die
einzelnen Kriterien nutzen.

Zacharakis (1996) hat in einer Studie 53 Risikokapitalgeber gegen ein lineares
Modell untersucht, die alle, d.h. die 53 Risikokapitalgeber einzeln auf der einen
Seite und das lineare Modell auf der anderen Seite, eine Erfolgsprognose iiber ein
Unternehmen abgeben sollten. Das Ergebnis zeigte, dass nur einer der 53
Risikokapitalgeber in seiner Prognose der Genauigkeit des linearen Modells
entsprach, 52 waren ungenauer. Dieses Ergebnis ldsst das Fazit zu, dass lineare
Modelle, die von Risikokapitalgeber-Experten aufgestellt werden, die Genauigkeit
der Erfolgsprognose von Risikokapitalgebern iibertreffen.
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6.2.4 Feedback iiber die Qualitit der Entscheidung

Ein effektives Feedback {iber die Qualitit der Entscheidung eines
Risikokapitalgebers erlaubt diesem, das Ergebnis seiner Entscheidung mit dem
Idealzustand zu vergleichen und anschlieBend als Ergebnis des Vergleichs seinen
Entscheidungsprozess zu beurteilen, was ihn wiederum ndher an den Idealzustand
(s.o0. “Rationale” Annéherung an Entscheidung) fiihrt.

Allerdings besteht diesbeziiglich ein wesentliches Problem, denn meist ist das
Feedback iiber den Erfolg oder Misserfolg einer Entscheidung erst einige Jahre
spater verfiigbar. Dies hat betrdchtliche Folgen, da, wie oben schon erldutert, der
Mensch, je mehr Zeit nach einer Entscheidung vergeht, desto stirker dazu neigt,
post-hoc-Vereinfachungen und Erinnerungsverzerrungen aufzuliegen. Somit
erschwert das verspdtete Feedback das Lernen aus den Fehlern erheblich. Dazu
kommt noch, dass nach ldngerer Zeit ein Misserfolg eher auf externe Faktoren wie
z.B. schlechte Marktbedingungen attribuiert wird und weniger auf internale
Faktoren, die beim Risikokapitalgeber und seiner Entscheidung selbst liegen.
Aufgrund dieser Tatsachen existiert in der Realitdt nur sehr selten ein effektives
Feedback.

Um vielleicht ein hochstens mittelmiBiges zu erreichen kann ein
Risikokapitalgeber sich als Hilfsmittel einer sogenannten “Scorecard” bedienen.
Dabei hélt er seinen Entscheidungsprozess fiir jedes Unternehmen, in das er
investiert, schriftlich fest und kann spiter, wenn er ein Feedback erhilt, die
Scorecards erfolgreicher und erfolgloser Unternehmen vergleichen und somit
seinen zukiinftigen Entscheidungsprozess verbessern.

Generell muss festgestellt werden, dass neue Unternehmen trotz rationaler
Entscheidungen von Seiten der Risikokapitalgeber probabilistisch bleiben und
betrachtlichen Schwankungen unterliegen, so dass der Erfolg bzw. Misserfolg der
Entscheidung nicht unbedingt die Qualitét der Entscheidung reflektiert.

6.2.5 Bereitschaft zur Verdnderung

Die Praxis hat gezeigt, dass Risikokapitalgeber im Allgemeinen den oben
beschriebenen Empfehlungen nicht Folge leisten, wofiir Bazerman (1994) drei
Griinde genannt hat.

Erstens besteht das Vertrauen der Risikokapitalgeber in ihre Beurteilungen schon
die gesamte Karriere, weshalb es fiir sie keinen Anlass gibt, an ihren
Entscheidungen zu zweifeln oder sie in Frage zu stellen.

Zweitens gehdren die Risikokapitalgeber zur Elite der besten Business Schools
und wurden fiir ihr Denken und Verhalten immer positiv verstirkt, was ebenfalls
keinen Anlass zur Selbstkritik bietet.

Drittens strebt der Mensch, gemél der Balance-Theorie von Heider (1958), nach
Konsistenz und Ordnung in seinen Gedanken und seinem Handeln, wobei Zweifel
und Selbstkritik Inkonsistenz hervorrufen wiirden und deshalb vermieden werden.

7. Fazit und Ausblick

Wie deutlich gezeigt wurde, sind Entscheidungen von Risikokapitalgebern tiefgreifend, was
die Tatsache beweist, dass die Uberlebensrate von Unternehmen, die von Risikokapitalgebern
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mitfinanziert wurden, hoher ist als diejenige anderer Unternehmen. Jedoch gibt es noch viel
Raum und viele Mdglichkeiten zur Verbesserung der Qualitit der Entscheidungen von
Risikokapitalgebern.
Da es zu der dargestellten Thematik noch kaum empirische Untersuchungen gibt, wére der
erste  Schritt die Uberpriifung der Existenz von {ibermiBigem Selbstvertrauen bei
Risikokapitalgebern. Es wird zwar angenommen, dass das iibermdflige Selbstvertrauen
durchdringend ist, jedoch gibt es (noch) keinen empirischen Beweis fiir sein Vorhandensein.
So miisste man ein “Eichungexperiment” durchfiihren und dieser grundlegendsten Frage als
ersten Schritt nachgehen.
Die Forschung auf diesem Gebiet steckt offensichtlich noch absolut in den Kinderschuhen
und ldsst ein unerschopfliches Potential vermuten.
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Thema: Grenzen der Vorhersagegenauigkeit —
Unfahigkeit und Unmoglichkeit?

Ubersicht:

1. Wie genau sind Analystenprognosen? Beispiele aus den letzten 12 Monaten
2. Sozialer Einfluss als limitierender Faktor in der Vorhersage von Unternehmensgewinnen

2.1. Empirische Befunde

2.2. Theorien zum Zustandekommen der Vorhersagefehler
2.2.1. Bewusste Manipulation der Anleger
2.2.2. Informationeller sozialer Einfluss

2.3. Kritik

3. Von der Vorhersage von Unternehmensgewinnen zur Prognose von Aktienkursen — Ein
Ding der Unmoglichkeit?

4. Was konnen wir Psychologen dazu beitragen, um Prognosen zu verbessern?

5. Literaturverzeichnis

1. Wie genau sind Analystenprognosen? Beispiele aus den letzten 12
Monaten

Sein Geld in Aktien anzulegen ist in den letzten zwei bis drei Jahren immer populdrer
geworden. Etwa Mitte 1997 begann ein in dieser Form noch nie da gewesener Kurs-Boom,
das Lieblingswort aller Broker und solcher die es noch werden wollten lautete: ,,Kursrallye®.
Wer nicht auf den Gewinn-Zug aufsprang, wurde von Freunden und Bekannten miide
beldchelt. Das Borsenbarometer — so hiel3 es — wiirde auf lange Sicht nur nach oben zeigen.
Tatséchlich war der DAX iiber viele Jahre hinweg langsam aber stetig gestiegen. In der Zeit
von Januar 1997 bis Mirz 2000 sprang er sogar infolge des Booms von rund 3000 auf {iber
8000 Punkte. Was dann kam, war ein Trauerspiel. Viele Anleger mussten schmerzhaft
erfahren, dass die Borse wohl doch keinen ,todsicheren® Anlagetipp darstellt. Die meisten
Kurse rutschten entgegen den Prognosen vieler Anlageberater steil bergab. Selbst nach dem
sie Uiber ein halbes Jahr lang tief gefallen waren, glaubten wohl einige Analysten noch an die
Versprechungen, die sie ithren Kunden noch wenige Monate zuvor gemacht hatten. Nachdem
der NEMAX im 2. Halbjahr 2000 von knapp 6000 Punkten auf nur mehr 2500 gesunken war,
konnte man am 8. Januar 2001 in den Borsentipps der FAZ lesen: ,,Wir werden im Jahr 2001
an der Wall Street eine Rallye sehen.” Jedoch lief sich der Kurs davon kaum beeindrucken.
Bereits im Maérz lag er nur noch etwa bei 2000 Punkten. Wieder hiel es: ,,Innerhalb der
nichsten drei Monate rechnen [die Analysten] mit einer liquidititsgetriebenen Rallye von 10
bis 15 Prozent.” (FAZ, 30. Miarz 2001). Aber auch diesmal hatten sie unrecht. Im April sank
der NEMAX auf 1500 Punkte — der Kommentar in der FAZ: ,,.Die Hiobs haben ausgehustet.*
(14. April 2001). Am 18. Juli 2001 war der einst so hohe Berg auf nur noch 1219
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zusammengeschrumpft, da konnten auch alle entgegengesetzten Prognosen nichts éndern.
(,,Wir sollten das Schlimmste iiberstanden haben*, FAZ, 25. Juni 2001.)
Angesichts dieses Desasters stellt sich die Frage nach der generellen Moglichkeit Aktienkurse
zu prognostizieren. Da die meisten Modelle davon ausgehen, dass Aktienkurse die Giite des
Unternehmens und dessen Gewinnpotential widerspiegeln (z.B. ,,Efficient Market Theory*,
siche Referat vom 12. 07. 2001), wollen wir zundchst noch einen Schritt zuriick gehen und
nach der Qualitét der Prognosen fiir Unternehmensgewinne fragen.

2. Sozialer Einfluss als limitierender Faktor in der Vorhersage von
Unternehmensgewinnen

Die Prognosen von Unternehmensgewinnen fungieren als bedeutsame Investitionskriterien fiir
Anleger und somit als Mediatoren des Aktienkurses. Da an der Borse immense Geldbetrige
gehandelt werden liegt die Vermutung bewusster Manipulation der Kaufentscheidungen der
Anleger durch die Analysten nahe (Capstaff, Paudyal & Rees 1998). Eine Gegenposition
vertreten De Bondt und Forbes (1999), die informationellen sozialen Einfluss als Ursache fiir
Ungenauigkeiten der Prognose annehmen. Dieser informationelle soziale Einfluss dufert sich
nach De Bondt und Forbes (1999) in Form eines ,,Herdentriebs®, der durch Orientierung an
den Aussagen anderer Analysten zustande kommt.

Zunéchst sei darauf verwiesen, dass gemédfl De Bondt und Forbes (1999) unter Analysten
Einzelpersonen zu verstehen seien, die die konkreten Prognosen lancierten. Bei Brokern
handele es sich hingegen um Firmen, an denen die Analysten angestellt sind. Nach Capstaff,
Paudyal und Rees (1998) verfolgten diese Brokerfirmen eigene wirtschaftliche Interessen an
der Borse und gingen z.T. enge Verbindungen mit den bewerteten Unternehmen ein.

2.1. Empirische Befunde

Angesichts der Komplexitdt der Bewertung von Unternehmensdaten und daraus resultierender
Prognosen sollten Ungenauigkeiten der Vorhersagen keinem systematischen Muster folgen.
Dennoch wurden immer wieder systematischen Verzerrungen der Prognosen berichtet:

So neigen nach De Bondt und Thaler (1990) Analysten in den USA zu extremen Prognosen,
d.h. diese sind zu positiv, falls positive Unternehmensmeldungen anstehen und zu negativ,
sofern negative Meldungen zu erwarten sind. Diese Uberreaktionen fiihrten in der Folge
ebenfalls zu Uberreaktionen der Mérkte.

Im Gegensatz dazu berichten Capstaff et al. (1995) und De Bondt und Forbes (1999) von
einem ,,Optimism Bias®, d.h. die Vorhersagen seien nicht nur zu extrem, sondern zum grof3ten
Teil auch zu positiv. Analysten hdtten eine reelle Chance ihre Vorhersagegenauigkeit
drastisch zu steigern, wenn sie bewusst eine pessimistische Haltung einnehmen wiirden, so De
Bondt und Forbes (1999).

Dartiiber hinaus berichten Capstaff et al. (1995) von einer wenig verwunderlichen Abnahme
der Vorhersagegenauigkeit in Abhingigkeit des Zeitraumes. Prognosen iiber einen Zwei- oder
Dreijahreszeitraum sind somit ungenauer als Prognosen iiber einen Einjahres- oder
Halbjahreszeitraum. Capstaff et al. (1998) erkldren dies zum einen mit einer Zunahme an
verldsslichen Informationen bei Abnahme der zeitlichen Distanz. Zum anderen spekulieren
sie, dass eine Fehlprognose fiir einen Analysten umso aversiver sei, je niher ,der Tag der
Entscheidung® heranriicke. Bewusste Fehlprognosen sollten sich also umso eher finden, je
weiter der Veroffentlichungstermin des prognostizierten Unternehmensgewinns entfernt sei.

70



Dariiber hinaus seien die Fehler der Vorhersage umso grofer, je kapitalstirker der
Industriezweig, liber den eine Prognose abgegeben werde — eine Tatsache, die fiir bewusste
Manipulation spreche, so Capstaff et al. (1998).

De Bondt und Forbes (1999) wiederum verweisen auf Beobachtungen, die verschiedene
soziale Einflussfaktoren nahe legen. So wiesen Analysten eine Hemmung auf, den Prognosen
der eigenen Peer-Group, z.B. den Kollegen der eigenen Firma zu wiedersprechen und
diametral entgegengesetzte Vorhersagen zu duflern. Auch variiere der Informationsfluss
dergestalt, dass gute Nachrichten sehr schnell, schlechte hingegen langsamer kursieren
wiirden. De Bondt und Forbes (1999) sehen einen Grund hierfiir in einer Hemmung,
Uberbringer schlechter Nachrichten zu sein. Es seien vor allem junge, noch wenig etablierte
Analysten, die nonkonforme Meinungen von sich gédben, bevor andere Analysten sich den
abweichenden Ansichten anschlossen (De Bondt & Forbes 1999).

Dariiber hinaus berichten sowohl De Bondt und Forbes (1999) als auch Capstaff et al. (1998)
von einer Konzentration der AuBerungen der Analysten auf einige wenige Industriezweige.
So vereine der Consumer-Bereich 12% aller Prognosen auf sich und iiber die Hélfte der
Vorhersagen entfalle auf 9 von insgesamt 78 Industriezweigen. Nach De Bondt und Forbes
(1999) eine verwunderlich Tatsache, da die eigene Profilierung besonders leicht auf Gebieten
sei, auf denen nicht so viele andere Analysten tétig sind. Aus diesem Grund spricht dieses
Faktum ebenfalls fiir eine Art ,,Herdentrieb*.

2.2. Theorien zum Zustandekommen der Vorhersagefehler

In der Sozialpsychologie unterscheidet man verschiedene Formen sozialen Einflusses, die
man grob gesagt unter den Temini informationaler versus normativer sozialer Einfluss
subsumiert (Aronson et al. 1999, 278 ff.). Diese Formen sozialen Einflusses fiihren beide zu
Konformitit, allerdings aus unterschiedlichen Griinden. Informationaler sozialer Einfluss tritt
nach Aronson et al. (1999, 284) auf, wenn das Verhalten von Mitmenschen als Quelle von
Informationen genutzt wird und somit auch fiir die eigene Person handlungsleitenden
Charakter erhilt. Dieses Phdnomen tritt vor allem dann auf, wenn man sich in einer ambiguen
Situation befindet, Entscheidungen sehr schnell gefdllt werden miissen und somit Ressourcen
knapp sind und schlieBlich, wenn andere Leute Experten sind.

Normativer sozialer Einfluss liegt hingegen dann vor, wenn sich ein Individuum aufgrund
sozialen Drucks konform verhilt, selbst wenn dies seinen Uberzeugungen oder seinem
eigenen Wissen widerspricht.

Im Folgenden mochte ich zwei gegensitzliche Modelle diskutieren, die versuchen, die
Ungenauigkeit der Vorhersage auf der Basis sozialen Einflusses zu reflektieren. Dabei handelt
es sich um das unverdffentlichte Manuskript von Capstaft et al. (1998) und um den Artikel
von De Bondt und Forbes (1999).

Beide Artikel beziehen sich weitgehend auf dasselbe Datenmaterial der Datenbank I/B/E/S
International Database, welche sdmtliche Prognosen britischer Analysten der letzten
Jahrzehnte aus 78 Industriezweigen und tiber 1 731 verschiedenen Firmen umfasst.
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2.2.1. Bewusste Manipulation der Anleger

Nach Capstaff et al. (1998) gibt es verschiedene Faktoren, die die Genauigkeit der Vorhersage
beeinflussen, bzw. verringern (siche Grafik 1). Zum einen sind dies natiirlich wirtschaftliche
Variablen wie Sektor, Firmengrofle und wirtschaftliche Rahmenbedingungen. Dariiber hinaus

spielt auch die Linge des
Vorhersagezeitraums eine Rolle.
Diese Faktoren bestimmen die
Menge an verfiigbaren
Informationen und die Volatilitit (=
Streuung) der Einkiinfte.

Weiterhin beeinflussen diese
Faktoren auch die Anreize fiir eine
genaue Vorhersage.

Volatilitét und Menge an
verfiigbaren  Informationen  sind
GroBen, die nicht durch den Analys-
ten beeinflussbar sind. Anreize
(,,Incentives®) flir eine genaue
Vorhersage stellen hingegen eine

.Volatilitat' der vorher- Menge an verflg- Anreize flr genaue
gesagten Einkunfte baren Informationen Vorhersage

Vorhersagegenauigkeit

Grafik 1: Faktoren, die die Vorhersagegenauigkeit
beeinflussen

motivationale Komponente dar, und

sind somit ein Angriffspunkt fiir potentielle psychologische Wirkmechanismen.

Capstaff et al. (1998) argumentieren, dass die Broker-Firmen an denen die Analysten
beschéftigt sind eigene wirtschaftliche Interessen verfolgten und deshalb keine objektiven
Vorhersagen leisten konnten: Zum eine existiere eine enge geschéftliche Verbindung
zwischen Brokern und den Unternehmen, iiber die Prognosen abgegeben werden. Prognosen
dienten aus diesem Grund oftmals als Instrument zur Steuerung des Handels. Zum anderen
seien die Chefetagen der bewerteten Unternehmen die primére Informationsquellen. Es gibe
also eine lukrative Beziehung zwischen Brokern und Unternehmen, die durch wahre, aber
unbequeme Prognosen gefdhrdet werden wiirde. Einem einzelnen Analysten sollte es somit
schwer fallen, sich der Firmenpolitik seines Arbeitgebers nicht zu beugen. Normativer
sozialer Einfluss wiirde insgesamt zu iiberoptimistischen Prognosen fiihren, da in der Regel
der Handel angekurbelt werden solle, so Capstaff et al. (1998).

Auf der anderen Seite sollte ein
Analyst  wiederum  nicht  solch
unglaubwiirdige Prognosen &ullern,
dass seine eigene Glaubwiirdigkeit in
Frage gestellt werden sollte (Grafik 2).
Ein Analyst sollte deshalb umso
genauere Prognosen stellen, je kiirzer
der Vorhersagezeitraum sel.
Schliellich wiirden die Prognosen

\

Grafik 2: motivationale Konflikte des Analysten

eines Analysten nicht mehr beachtet, sobald er als unglaubwiirdig gélte und dies sei umso
unwahrscheinlicher wenn ein Irrtum in Bezug auf einen weit in der Zukunft liegenden

Unternehmensgewinn vorlédge.




In ihrer Untersuchung mochten Capstaff et al (1998) deshalb herausfinden, ob bewusste
Verzerrungen der Prognosen in Form systematischer Verzerrungen vorliegen.

Datenmaterial

Als Datenmaterial wurde die bereits erwidhnte Datenbank ,,I/B/E/S historical and individual
and consensus data file* verwendet. In die Untersuchung flossen Daten der Jahre 1987 bis
1995 ein. Dabei handelte es sich um 319 405 individuelle Vorhersagen des Gewinn pro Anteil
(EPS = Earning per share), inklusive Angaben zu Brokerfirma, Analyst, Vorhersagedatum,
Branche. 30 004 Extremwerte wurden mittels ,,visual inspection® ausgeschlossen.

Hypothesen und Operationalsisierung der Fragestellung

Capstaff et al. (1998) berechneten anhand
der Daten aus der Datenbank ein Mal} fiir
den Vorhersagefehler (siehe nebenstehenden
Kasten), welches anschlieBend einer
inferenzstatistischen Auswertung zugefiihrt
wurde.

Sie formulierten drei Hypothesen:

1. Die Vorhersagegenauigkeit
verschiedener Brokerfirmen
unterscheidet sich signifikant.

2. Die Unterschiede zwischen den
Firmen sind stabil, d.h. verschiedene
Firmen verfolgen unterschiedliche
Firmenpolitiken.

3. Die Unterschiede zwischen den
Analysten einer Firma unterscheiden

— Af - Ff

Operationalisierung;:

f = eine einzelne Vorhersage (von
300000 in den Jahren zwischen 1987
und 1994)
FE = Forecast Error
A = tatsdchliches Ergebnis der Firma
F = Vorhersage
P = Gewichtungsfaktor; vermutlich
Preis pro Aktie (die Autoren
machen keine Angaben, was
dieser Faktor bedeuten soll)

sich nicht signifikant und beugen sich somit der Firmenpolitik.

Alle drei Fragestellungen wurden varianzanalytisch getestet.

Ergebnisse

1. Es gibt betrdchtliche Unterschiede hinsichtlich der Vorhersagegenauigkeit

verschiedener Firmen.

2. Die Rangplitze der Firmen korrelieren zu r=0,391. Es kann nach Capstaff et al. (1998)
nicht von stabilen Unterschieden zwischen den verschiedenen Firmen ausgegangen

werden.

3. Es gibt betrachtliche, signifikante Unterschiede der Analysten innerhalb einer Broker-

Firma.

Diskussion

Die Ergebnisse von Capstaff et al. (1998) legen keine globale Firmentaktik nahe, konnen
diese These allerdings auch nicht wiederlegen, da massive Méngel in der Methodik vorliegen.
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Insgesamt stellt sich die Frage, ob auf diese Weise eine solche Fragestellung iiberhaupt
untersucht werden kann, da verschiedenste Einflussfaktoren im Datenmaterial iiberhaupt nicht
sauber zu trennen sind.

Ein normativer sozialer Einfluss der Firmen gegeniiber ihren Analysten kann durch diese
Studie weder bewiesen noch wiederlegt werden.

2.2.2. Informationeller sozialer Einfluss

De Bondt und Forbes (1999) leugnen nicht normative soziale Einflussfaktoren, stellen aber
informationellen sozialen Einfluss in den Vordergrund. Auch sie sehen die Gefahr einer
Beeinflussung der Analystenentscheidungen durch eine globale Firmenpolitik in Bezug auf
Prognosen iiber einzelne mit der Broker-Firma assoziierte Unternehmen. Weiterhin sei es flir
die Kariere besser, eine konforme, aber falsche Meinung zu vertreten, statt mit einer
unkonventionellen Meinung Recht zu haben: ,,Wordly wisdom teaches that it is better for
reputation to fail conventionally than to succeed unconventionally” (Keyne zitiert nach De
Bondt & Forbes 1999). Und schlieflich lieBe sich das Phidnomen der langsameren
Verbreitung schlechter Nachrichten damit erkldren, dass niemand als der Verkiindiger
schlechter Nachrichten gelten will. Wenn sie aber einmal verbreitet sei, sprangen alle auf den
fahrenden Zug auf.

Dariiber hinaus wirkten aber noch bedeutsame informationelle soziale Einfliisse, die allesamt
Schneeballeffekte provozierten:

- In der Investment Community herrschte eine hohe Homogenitit beziiglich der
verfiigbaren Information.

- Diese Information wiirden aufgrund der dhnlichen mentalen Konzepte, die von
Berufs wegen geteilt werden, dhnlich interpretiert (siche z.B. auch Faustegeln wie
beispielsweise ,,Sell on good news*)

- Es gébe Anreize, die Wertpapierverwalter veranlasse, den Handel anderer zu
imitieren (Gleiches Verhalten lohne sich).

- Aufgrund der Komplexitdt der Entscheidungen orientierten sich Analysten am
Verhalten anderer.

Als Folge entstinden informationale Kaskaden, die ein gehduftes Auftreten einseitiger
Prognosen begiinstigten, so De Bondt und Forbes (1999).

Datenmaterial

De Bondt & Forbes benutzten fiir ihre Studie dieselbe Datenbank wie Capstaff et al. (1998).
Allerdings basieren ihre Berechnungen auf den Jahrgingen 1986 bis 1997. Es flossen 441 000
Vorhersagen der Gewinne pro Aktie (=EPS, Earnings per share) fiir 1 731 Firmen aus 78
verschiedenen Industriezweigen ein. Wie Capstaft et al. (1998) beobachteten auch De Bondt
und Forbes (1999) massive Konzentrationen der Vorhersagen auf einzelne Bereiche. Der
Consumer-Bereich ist mit 12% am stérksten vertreten.
Weiterhin fielen die Prognosen beziiglich des Gewinns pro Aktie (EPS) durchgingig zu
positiv aus. Selbst die pessimistischsten Vorhersagen waren durchschnittlich immer noch 4%
zu hoch. Die folgende Auflistung zeigt die prozentuale Uberschitzung in Abhingigkeit des
Zeitraumes:

e ]-Jahres-Zeitraum: 10,67%

e 2-Jahres-Zeitraum: 25,12%

e 3-Jahres-Zeitraum: 17,79%
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Hypothesen und Operationalisierung der Fragestellung

Bei Unabhingigkeit der Analysten sollte die Diversitdt der Vorhersagen in Abhdngigkeit der
Linge des Vorhersagezeitraums zunehmen und die Anzahl der Prognosen zum EPS einer
bestimmten Firma keine Rolle spielen. Wenn hingegen ein ,Herdentrieb“ das
Analystenverhalten bestimmt, dann sollte die Streuung der Prognosen in Abhingigkeit der
Zeit sogar abnehmen, und zwar umso mehr, je mehr Analysten sich zum EPS einer
bestimmten Firma gedulert haben.

Ergebnisse

Leider verzichten De Bondt und Forbes (1999) auf jegliche inferenzstatistische Auswertung
und versuchen stattdessen den Leser durch deskriptive Ergebnisse auf der Basis
regressionsanalytischer Verfahren zu iiberzeugen.

Aus der Vielzahl der Ergebnisse

seien im Folgenden zwel P T R2
herausgegriffen: :
1. Der Anteil der Varianz in den Sl ;_j:::z;::: gg:
abhéngigen Variablen : :
Streuung® und Range® der Range 1-Jahres-Frist 0.04
,I;ehler ” der 2-Jahres-Frist 0.06
Analvstenbroenosen der (Es flossen die Variablen ,Anzahl der Analysten*
durc}z, dIi)e g unab’héin ioen und ,Zeitraum"“ in die Regression ein)
Variablen 7 itraum g ﬁn d Grafik 3: Anteil der durch die Variablen ,,Zeitraum® und
Anzahl c,l,er Analvsten® »Anzahl der Analysten aufgeklérten Varianz
»ANZ y

erklart wird ist praktisch
vernachléssigbar (sieche Grafik 3). So scheint der Faktor ,,Zeitraum® nicht zu einer
nennenswerten Zunahme von Streuung und Range beizutragen — ein Ergebnis, dass
die Hypothese von De Bondt und Forbes (1999) stiitzt. Gegen deren Annahme spricht
die Tatsache, dass ebenfalls die Anzahl der Analysten keine Rolle spielt.

2. Betrachtet man die
p fehl .| [ A-JahresFrst 2-Jahres-Frist_
rog_l.]os.e € .er l_n | Monat |Fehler| Streuung Range|Monat |Fehler] Streuung Range
Abhingigkeit der  Zeit | | 12 95 1.7 48 | 23 109 20 58
genauer, so fllt auf, dass | | 70 5% 12 43 24 LT 21 83
zwar die Fehlerbetrdage iiber | | -9 7.9 15 43 | 20 121 19 53
die Zeit bestindig zunehmen, | | & 60 18 52} 19 100 LE
. [ =T 6.6 1.7 5.0 -18 9.0 1.8 5.2
auf der anderen Seite aber | | g 45 1.7 48 | 17 8.1 1.7 49
Range und Streuung [ -5 4.0 1.8 51 | -16 8.0 1.8 5.0
. . | -4 4.4 21 58 -15 79 1.7 4.8
weitgehend konstant sind | | 5 40 19 53 | A4 75 18 49
(siehe Grafik 4). De Bondt | | -2 3.0 16 44 | 13 85 18 50
[=1 1.9 1.4 38 -12 6.6 16 45
und  Forbes  (1999) | /o oy oo o oo oL
interpretieren dieses Erg@bms Grafik 4: Absolute Fehler, Streuung und Range in Abhédngigkeit
als Beleg fiir das Wirken des Prognosezeitraumes. Zwar nehmen die Fehler
eines ,,Herdentriebs* bestiindig zu, nicht jedoch Range und Streuung.
(Herding Behaviour) beim

Erstellen von Prognosen durch Analysten.
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Diskussion

Die mehrfach berichteten Phdnomene ,,Optimism bias* und ,,Overreaction bias* konnten
auf eindrucksvolle Weise bestétigt werden. Auch die (leider nur deskriptiven) Ergebnisse
zum ,,Herding behaviour®, operationalisiert durch Streuung von Range und Streuung des
prozentualen Fehlerbetrags klingen plausibel. Diese Ergebnisse konnen als Hinweise auf
das Wirken informationellen und normativen sozialen Einflusses gewertet werden.
Angesichts der methodischen Méngel bleiben es leider nur Hinweise. Auch erlaubt die
Operationalisierung der Fragestellung keine weitere Aufschliisselung der potentiellen
sozialen Einflussgrofen.

2.3. Kritik

Angesichts der gravierenden methodischen Méngel beider Studien muss der Forschungsstand
auf diesem Gebiet als unzureichend angesehen werden. Zwar griinden sich beide Studien auf
plausible Annahmen, konnen aber angesichts mangelhafter Operationalisierung der
Fragestellung lediglich Hinweise auf soziale Einflussfaktoren geben. Beweise stehen weiter
aus.

3. Prognose von Aktienkursen — ein Ding der Unmoglichkeit ?

Wenn auch einiges unklar bleibt, so wird doch aus dem bisher Beschriebenen deutlich, dass
die Gewinnprognosen der Unternechmen fehlerbehaftet sind. Will man nun aus diesen
Prognosen die Aktienkurse vorhersagen, so muss man allerdings, wie wir im Folgenden sehen
werden, noch ganz anderen Problemen ins Auge sehen.

Wie gesagt, gehen viele Modelle (z.B. ,Efficient Market Theory, siche Referat vom 12. 07.
2001) davon aus, dass die Aktienkurse die Giite und das Gewinnpotential eines Unternechmens
widerspiegeln. Je mehr Information man iiber ein Unternehmen hat und je rationaler man
diese verarbeitet, umso besser miisste man also dann den Aktienkurs pradizieren konnen.
Wenn nun aber die Prognose der Unternehmensgewinne selber fehlerbehaftet ist (z.B. durch
,Herdentrieb* oder ,,overconfidence), so wird sich dieser Fehler auf die Vorhersage der
Aktienkurse iibertragen. Anders gesagt: Je besser die Prognose der Unternehmensgewinne,
desto besser die Aktienprognose.

Wenn erstere aber systematisch zu hoch ausfdllt, miisste es dann nicht mdglich sein,
Aktienkurse relativ genau vorherzusagen, indem die Prognose immer um einen bestimmten
Betrag nach untern korrigiert wird? Sollte also die Prognose von Aktienkursen nicht
prinzipiell gelingen, wenn bekannte systematische Fehler korrigiert werden?

Nun, wahrscheinlich wire es der Fall, wenn alle Aktienkdufer ihre Verkaufsstrategie
tatsdchlich nach den prognostizierten Unternehmensgewinnen richten wiirden. Dies sind
jedoch Daten, mit denen sich die meisten Kleinanleger iiberhaupt nicht beschéftigen.
Vielmehr scheint es so zu sein, dass Hans Miiller und Liesel Schmitt sich beim Kauf ihrer
Aktien danach richten, ob diese in der Vergangenheit erfolgreich waren oder nicht. Das
Gleiche tun im Prinzip auch die ,,Charttechniker®, indem sie versuchen, die Aktienindizes aus
dem bisherigen Kursverlauf vorherzusagen. Warum sind ihre Vorhersagen dann so schlecht?
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Ein Rechenmodell, das der Chaostheorie (vgl. Gleick, 1988, S. 61ff) entliehen ist, stellt eine
mogliche Erklarung dar. Es wird dabei davon ausgegangen, dass
- die Aktienkurse nicht die Giite des Unternehmens widerspiegeln.
- sich die Aktienkurse dadurch ergeben, dass verschiedene Personen
verschiedene Kaufs- und Verkaufsstrategien anwenden.
- die Vorhersagemoglichkeit von Aktienkursen prinzipiell in Frage gestellt
werden muss.

Fiir dieses einfache Modell werden zunichst drei Annahmen gemacht:
1. Der Aktienkurs von heute ist eine Funktion des Aktienkurses von gestern.
= Xnext = F(X), mit x = Aktienkurs
2. Es gibt Personen, die umso mehr Aktien kaufen, je hoher der Kurs ist (= A-Typ).
3. Es gibt Personen, die umso mehr verkaufen, je hoher der Kurs ist (=B-Typ).

Da es sowohl A- als auch B-Typen gibt, muss der Term, der die Abhingigkeit des
Aktienkurses vom Vortageskurs ausdriickt, einen Faktor beinhalten, der umso héher wird, je
hoher der gestrige Kurs war und einen, der umso niedriger wird, je hoher der gestrige Kurs
war. Eine moglich Formel wiirde lauten:

Xnext=a>|< X * (1 _X)~

(Dabei soll weiterhin angenommen werden, dass der Aktienkurs fiktive Werte zwischen 0 und
1 annchmen kann.) Der Parameter a stellt dabei einen ,,Kauffaktor” dar, der beinhaltet, in
welchem Malle bei hohem Aktienkurs gekauft wird. Der Faktor x steht fiir die A-Typen. Je
hoher er ist, umso mehr wird gekauft. (I — x) sinkt dagegen mit steigendem Aktienkurs.
Dieser Faktor driickt also den Einfluss der B-Typen aus.

Was passiert nun mit dem Aktienkurs bei bestimmten Werten von a? Féllt er oder steigt er?
Simulationsrechnungen zeigen, dass die oben definierte rekursive Folge abhingig vom
,Kauffaktor a verschiedene ,,Wege* einschlagen kann:

1. Fiir a = 2 ergibt sich eine Folge von Aktienkursen, die zunichst leicht steigt und sich
dann auf einem stabilen Wert einpendelt (siehe Grafik 5). Der Kurs der Aktie wére
demnach zwar ideal vorhersagbar, allerdings wiirde man damit keine Gewinne
machen, was den Interessen der Analysten mit Sicherheit nicht entgegenkédme.
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Grafik 5: Verlauf des Aktienkurses fiira =2
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2. Fir a = 3 oszilliert der Kurs zwischen zwei Punkten hin und her. Eine solche
Funktion ist weder durch lineare Regression noch durch Regression hoherer Ordnung
vorherzusagen, jedoch kann in moderater Néherung ein Mittelwert geschétzt werden,
von dem der wahre Wert mal nach oben, mal nach unten abweicht. (Grafik 6)
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Aktienkurs

0,2

Grafik 6: Verlauf des Aktienkurses fiir a = 3.

3. Fiir a = 4 ergibt sich ein chaotischer Verlauf, dass heift der Kurs schwankt beliebig
hin und her ohne auf einen bestimmten Wert zu konvergieren.

0,8 -
0,6 -
0,4 -

Aktienkurs

0,2 A

Tag

Grafik 7: Verlauf des Aktienkurses fiir a = 4.

Ein solche Kurve ldsst sich durch keine Funktion anpassen. Kennt man hierbei den
genauen Term der rekursiven Folge nicht, so ist eine Vorhersage unmoglich. Selbst
wenn der geschitzte Parameter nur minimal vom tatséchlichen Parameter abweicht, so
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kann bereits nach wenigen Tagen der vorhergesagte vom tatsdchlichen Kurs gewaltig
abweichen.

4. Fiir a = 6 ergibt sich zunichst eine kurze Oszillation nach der der Kurs irreversibel

zusammenbricht. (Mathematisch fillt er ins negativ Unendliche, Aktienkurse kdnnen
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Grafik 8: Verlauf des Aktienkurses fiir a = 6.

jedoch maximal auf Null zuriicksinken, was in der Praxis das Aus fiir die jeweilige
Firma bedeutet).
Wie die obigen 5 Grafiken zeigen, haben kleine Verdnderungen im Parameter a grof3e
Auswirkungen auf den Verlauf der Kurve. Genauer gesagt nimmt sie bei ganz bestimmten
Parametern Verldaufe an, die praktisch nicht vorhersagbar sind.

4. Was konnen wir Psychologen dazu beitragen, um Prognosen zu
verbessern?

Angesichts dieser Schwierigkeit stellt sich die Frage, ob wir als Psychologen {iberhaupt
Moglichkeiten haben, solche Prognosen zu verbessern. Tatséchlich gleicht die Vorhersage
von chaotischen Prozessen einem va-banque-Spiel. Mal liegt man zufillig richtig aber oft
liegt man falsch. Gutes Beispiel dafiir ist das Wetter. Auch hier verhélt es sich so, dass
minimale FEinfliisse oft groe Auswirkungen haben konnen, so dass das angekiindigte
Sonnenwetter lange auf sich warten ldsst. Dennoch konnten die Wettervorhersagen in den
letzten Jahren stetig verbessert werden. Die Kunst liegt darin, mdglichst viele Daten zu
sammeln und moglichst gute Modelle auszustellen. Was heiflit das auf die Aktienkurse
iibertragen?
- Nicht alles ist chaotisch.
- Es gibt vorhersagbare und nicht vorhersagbare Anteile.
- Vorhersagbar ist der Anteil, der darauf zuriickzufiihren ist, dass die Aktie die
Giite des Unternehmens tatsdchlich zum Teil widerspiegelt.
- Bisher noch nicht vorhersagbar ist der Anteil der auf ,unberechenbares
Kaufverhalten zuriickzufiihren ist.
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Um herauszufinden, inwiefern die Kaufstrategien von Anlegern tatsdchlich den Kurs

beeinflussen, wére es vonnoten, zundchst iiberhaupt verschiedene Kaufstrategien und deren
Verdnderung tiber die Zeit zu erforschen. Es miissten dann mathematische Modelle aufgestellt
werden, die empirisch liberpriift werden — wohlgemerkt: nicht immer miissen sich chaotische
Verldufe ergeben. Man konnte des weiteren die Kaufstrategien frither mit denen von heute
vergleichen. Nahm die Anzahl derer, die sich beim Kauf nur nach vergangenen Aktienkursen
richten, zu? Nahmen eventuell sogar die Fluktuationen in den Indizes mit dieser Strategie zu?
Eventuell konnten vorhersagbare von nicht vorhersagbaren Aspekten getrennt werden. Des
Weiteren sollten systematische von unsystematischen Prognosefehlern unterschieden werden.
Dies alles sind sicherlich Bereiche, bei deren Erforschung sich ein methodisch versierter
Psychologe einem Finanzexperten als iiberlegen erweisen konnte — oder sogar sollte.
Zum Schluss noch eine nicht ganz ernst zu nehmende Anmerkung: Ein Problem besteht darin,
dass der Aktienmarkt leider sehr sensibel auf alles reagiert, was mit Vorhersage von Kursen
zu tun hat. Bei erfolgreicher Forschung konnte deshalb die Veroffentlichung der Daten selber
eventuell zu einer Verdnderung der Kaufstrategien fiihren, was natiirlich das aufgestellte
Modell sofort zunichte machen wiirde. Deshalb der Anlegertipp zum Schluss: Wenn man die
ideale Formel gefunden haben, um Aktienkurse zu prognostizieren, ist man gut beraten, sie
fiir sich zu behalten. Nur so wird man garantiert (erfolg)reich.
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