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Abstract: In dieser experimentellen Studie wird betrachtet, welchen
Einfluss Herdenverhalten (Orientierung an der Mehrheit der Mitspieler
oder Orientierung am erfolgreichsten Mitspieler (Guru)), die Status-quo-
Verzerrung und der Spielerirrtum auf das Diversifikationsverhalten
haben. Dabei zeigt sich, dass weder Herdenverhalten noch Status-quo-
Verzerrungen einen nennenswerten Beitrag zur Erkldrung von nicht-
optimalen Portfolioentscheidungen liefern. Der Spielerirrtum hingegen
wird bei Portfolioentscheidungen wirksam. Viele Probanden bemihen
sich, in der Historie von Zufallsereignissen Muster zu erkennen und
RuckschlUsse auf kinftige Zufallsereignisse zu ziehen. Der Spielerirrtum
tragt wesentlich dazu bei, dass die optimale Portfoliozusammensetzung
nur in 37,7% aller Entscheidungen Berticksichtigung findet.
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optimal diversification, Herding, Guru, Status quo bias, Gambler’s
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1

Einfihrung
1.1

Stand der Forschung und Forschungsfrage

Markowitz (1952) hat gezeigt, dass es fur risikoaverse Wirtschaftssubjekte
sinnvoll ist, das Vermogen auf verschiedene Anlageinstrumente zu verteilen.
Doch erweist sich in der Praxis, dass Wirtschaftssubjekte haufig stark unter-
diversifizierte Portfolios halten (vgl. bspw. Dimmock et al., 2016; Anderson,
2013; Hibbert, Lawrence und Prakash, 2012; Goetzmann und Kumar, 2008;
Meulbroek, 2005; Polkovnichenko, 2005; Huberman und Sengmueller, 2004;
Agnew, Balduzzi und Sundén, 2003; Guiso, Haliassos und Japelli, 2002; Ben-
artzi, 2001; Benartzi und Thaler, 2001; Barber und Odean, 2000; Bode, van
Echelpoel und Sievi, 1994; Blume und Friend, 1975; Lease, Lewellen und
Schlarbaum, 1974).

Zunehmend wendet sich die experimentelle Wirtschaftsforschung der Frage
zu, warum es Wirtschaftssubjekten offenbar so schwer fallt, sinnvolle Portfo-
liodiversifikationen vorzunehmen: Gubaydullina und Spiwoks (2015) zeigen,
dass viele Anleger Schwierigkeiten im Umgang mit den Korrelationen der Er-
tragsentwicklungen haben (zu ahnlichen Ergebnissen vgl. auch Eyster und
Weizsacker, 2011; Kallir und Sonsino, 2009; Hedesstrom, Svedsater und Gar-
ling, 2006). Eine systematische Verkennung der Bedeutung der Korrelationen
zeigt sich oft auch in Form der 1/n-Heuristik. Anleger verteilen dabei ihr Ver-
mogen gleichmalBig auf alle Anlagealternativen, ohne zu beachten, wie stark
die Renditen dieser Anlageinstrumente miteinander korreliert sind. Morrin et
al. (2012) zeigen die Neigung vieler Wirtschaftssubjekte zur 1/n-Heuristik (zu
ahnlichen Befunden vgl. auch Fernandes, 2013; Baltussen und Post, 2011).
Rieger (2012) férdert zutage, dass Investoren Eintrittswahrscheinlichkeiten sys-
tematisch falsch einschatzen. Fellner, GiUth und Maciejovsky (2004) ermitteln,
dass Anleger oft einer Expertise-Illusion (illusion of expertise) unterliegen, also
die Vorteilhaftigkeit ihrer eigenen Anlageentscheidung systematisch Uber-
schatzen. Choi, Laibson und Madrian (2009) stellen fest, dass Diversifikations-
entscheidungen durch das Phanomen der mentalen Buchfihrung (mental ac-
countig) verzerrt werden. Weber, Siebenmorgen und Weber (2005) finden
heraus, dass Wirtschaftssubjekte bei der Zusammenstellung von Anlagein-
strumenten in einem Portfolio einer Heimat-Verzerrung (home bias) unterlie-
gen.

Wir haben Expertengesprache mit hochrangigen Bank-Managern gefihrt.’
Dabei konnten weitere maogliche Ursachen fur suboptimale Diversifikations-

' Wir danken Herrn Lothar Henning, Bethmann Bank Frankfurt, und Herrn Frank Weber, Spar-
kasse Erwitte-Anrochte, fur ausfuhrliche Gesprache zu Auffalligkeiten beim Anlageverhalten
von Bankkunden.
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entscheidungen ermittelt werden. So erscheint es maoglich, dass sich viele
Wirtschaftssubjekte durch die Beobachtung der Investitionsentscheidung an-
derer Anleger von einer optimalen Diversifikation abbringen lassen (Herden-
verhalten). Dabei kann die Orientierung an augenfalligen Investitionsentschei-
dungen von prominenten Investoren eine bedeutsame Rolle spielen (Guru-
Effekt). AuBerdem kann ein Festhalten an bestehenden Portfoliozusammen-
setzungen eine optimale Diversifikation unterbinden (Status-quo-Verzerrung).
SchlieBlich kann eine Orientierung an nur vermeintlichen Kursmustern Investi-
tionsentscheidungen auf Abwege fthren (Irrtum des Spielers).

Die vorliegende Studie wendet sich deshalb der Frage zu, ob (1) Herdenverhal-
ten, (2) die Status-quo-Verzerrung oder (3) der Spielerirrtum ebenfalls dazu
beitragen, Wirtschaftssubjekte von optimalen Diversifikationsentscheidungen
abzubringen. Die Literatur gibt vielfaltige Hinweise darauf, dass die angespro-
chenen Phdanomene o6konomische Entscheidungen erheblich beeinflussen
kénnen.

1.2

Herdenverhalten

Die Beobachtung, dass Wirtschaftssubjekte sich haufig aneinander orientieren
und auf diese Weise eine Herde bilden, geht schon auf Mackay (1841) zurtick.
Keynes (1936) weist auf das Herdenverhalten von Finanzmarktakteuren hin
und prasentiert zwei Erklarungsvarianten (Reputational Herding und Investiga-
tive Herding). Scharfstein und Stein (1990) haben diese Uberlegungen aufge-
griffen und damit eine intensive Debatte angestoBen, die sich Uber die zurtick-
liegenden 25 Jahre erstreckte. Banerjee (1992) sowie Bikhchandani, Hirshleifer
und Welch (1992) zeigen, dass sich Herdenverhalten selbst dann ergeben
kann, wenn die Wirtschaftssubjekte rational handeln und ehrlich darum be-
muht sind, sinnvolle Entscheidungen zu treffen (Informational Cascades). De-
venow und Welch (1996) unterscheiden erstmals deutlich zwischen rationa-
lem Herdenverhalten (Reputational Herding, Investigative Herding und
Informational Cascades) einerseits und irrationalem Herdenverhalten anderer-
seits. Inzwischen liegen etliche empirische Befunde fir Herdenverhalten unter
Finanzmarktakteuren vor (Huang, Wu und Lin, 2016; Choi, 2016; Galariotis,
Rong und Spyrou, 2015; Chang, 2013; Kremer und Nautz, 2013; Lin, Tsai und
Lung, 2013; Belhoula und Naoui, 2011; Boyson, 2010; Kim und Jegadeesh,
2010; Chiang und Zheng, 2010; Spiwoks, Bizer und Hein, 2008; Chen, Wang
und Lin, 2008; Walter und Weber, 2006; Voronkova und Bohl, 2005; Spi-
woks, 2004; Sias, 2004; Ennis und Sebastian, 2003; Chang, Cheng und Kho-
rana, 2000; Nofsinger und Sias, 1999; Wermers, 1999; Choe, Kho und Stulz,
1999; Christie und Huang, 1995; Lakonishok, Shleifer und Vishny, 1992;
Klemkovsky, 1977; Kraus und Stoll, 1972). Insofern erscheint es sinnvoll, Her-
denverhalten als eine mogliche Ursache fir nicht-optimale Portfoliodiversifika-
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tion in Betracht zu ziehen. Bisher liegen keine experimentellen Studien vor, die
den moglichen Einfluss von Herdenverhalten auf Diversifikationsentscheidun-
gen untersucht haben.

Gurus sind hohe religiése Autoritaten im Hinduismus und Buddhismus. Weil
ihnen — zumindest aus westlicher, nicht-religiéser Sicht — ihre Anhanger blind
und kritiklos folgen, wird der Begriff inzwischen auch in anderen Zusammen-
hangen verwendet, in denen sich viele Menschen unkritisch um einzelne Fih-
rungsfiguren scharen. Die strikte Orientierung vieler Privatanleger an den Ent-
scheidungen prominenter, besonders erfolgreicher Investoren, wird daher
auch als Guru-Effekt bezeichnet. Der Guru-Effekt kann als ein Spezialfall des
Herdenverhaltens betrachtet werden. Das Handeln von Investment-Gurus wird
von sehr vielen Kapitalmarktakteuren aufmerksam beobachtet, so dass es
Herdenverhalten auslésen kann. Bei der Betrachtung dieses Phanomens hat
sich insbesondere der Forschungsbereich der Kapitalmarktsimulation mit in-
teragierenden kunstlichen Agenten (Agent-Based Computational Economics)
hervorgetan. Es zeigt sich, dass die Netzwerkstruktur der Kommunikation zwi-
schen den Agenten einen erheblichen Einfluss auf das Kapitalmarktgeschehen
hat. Gurus sind so genannte Superknoten (super nodes), die extrem viele di-
rekte Kommunikationsverbindungen zu anderen Kapitalmarktakteuren haben
und auf diese Weise Herdenverhalten auslésen kdnnen (vgl. bspw. Pan-
chenko, Gerasymchuk und Pavlov, 2013; Hein, Schwind und Spiwoks, 2012;
Tedeschi, lori und Gallegati, 2012; Tedeschi, lori und Gallegati, 2009; Hein,
Schwind und Spiwoks, 2008; Markose, Alentorn und Krause, 2004). Auch der
Guru-Effekt kann moglicherweise dazu beitragen, Wirtschaftssubjekte von op-
timalen Diversifikationsentscheidungen abzubringen. Bisher wurde nicht expe-
rimentell untersucht, ob der Einfluss eines Investment-Gurus Investoren von
optimalen Entscheidungen bei der Portfoliozusammenstellung abbringen
kann.

1.3

Status-quo-Verzerrung

Viele Menschen tun sich schwer damit, aktiv Entscheidungen herbeizufthren.
Stattdessen lassen sie die Dinge gerne, wie sie sind. Dieses Verhalten wird als
Status-quo-Verzerrung (status quo bias) bezeichnet (vgl. Samuelson und Zeck-
hauser, 1988). Die psychologischen Hintergriinde eines solchen Verhaltens
werden detailliert von Anderson (2003) offengelegt. Insbesondere wenn In-
vestoren ein bestehendes Wertpapierportfolio Ubernehmen (beispielsweise
durch Erbschaft), neigen sie haufig dazu, eine Anpassung der Portfoliostruktu-
ren zu verschleppen oder sogar vollig zu unterlassen. Aber auch wenn unter-
schiedliche Kursentwicklungen der im Portfolio enthaltenen Wertpapiere zu
einem urspriinglich nicht angestrebten Ungleichgewicht fihren, scheuen sich
viele Anleger, zeitnah eine Neuadjustierung des Portfolios vorzunehmen. Da-

9
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hinter verbirgt sich oftmals die mangelnde Bereitschaft, durch eine Entschei-
dung selbst die Verantwortung fir den kinftigen Anlageerfolg des Portfolios
zu Ubernehmen. Es herrscht die Befiirchtung vor, das eigene Handeln in Zu-
kunft zu bereuen (vgl. Inman und Zeelenberg, 2002; Zeelenberg et al., 2002;
Kahnemann und Tversky, 1982). Inzwischen liegen einige empirische Befunde
zur Status-quo-Verzerrung im Verhalten von Finanzmarktakteuren vor (vgl.
bspw. Freiburg und Grichnik, 2013; Bryant, Evans und Bishara, 2012;
Gubaydullina, Hein und Spiwoks, 2011; Kempf und Ruenzi, 2006; Choi et al.,
2004; Agnew, Balduzzi und Sundén, 2003; Patel, Zeckhauser und Hendricks,
1991). Ferner ist die Status-quo-Verzerrung auch in experimentellen Studien
mehrfach belegt worden (vgl. bspw. Geng, 2016; Yen und Chuang, 2008).
Daher erscheint es sinnvoll, auch die Status-quo-Verzerrung als mogliche Ur-
sache fir nicht-optimale Diversifikationsentscheidungen in Betracht zu ziehen.
Bisher liegt nur eine experimentelle Studie vor, die dieser Fragestellung nach-
geht. Brown und Kagel (2009) finden Hinweise darauf, dass die Status-quo-
Verzerrung ursachlich fur nicht-optimale Portfolioentscheidungen sein kann.

1.4

Spielerirrtum (Gambler’s Fallacy)

In der experimentellen Studie von Gubaydullina und Spiwoks (2015) wurde
bereits deutlich, dass irrelevante Informationen die Probanden von optimalen
Diversifikationsentscheidungen abbringen kénnen. Die Historie von Zufallser-
eignissen bei der Beurteilung von Zufallsprozessen zu beriicksichtigen, scheint
eine besondere Verlockung fir viele Wirtschaftssubjekte zu sein. Wenn beim
Mdinzwurf dreimal hintereinander , Kopf” gefallen ist, dann sind viele Men-
schen bereit anzunehmen, dass als nachstes bestimmt ,,Zahl” fallen wird. Bei
unabhangigen Zufallsereignissen sagt die Historie jedoch nichts Uber die Zu-
kunft aus. Auch beim vierten Minzwurf liegt die Wahrscheinlichkeit fur das
Ereignis ,Zahl” bei exakt 50%. Die Tauschung Uber den Charakter von unab-
hangigen Zufallsereignissen nennt man den Irrtum des Spielers (gambler’s
fallacy). Dieses Phanomen ist schon seit geraumer Zeit bekannt und oft belegt
(vgl. bspw. Chen, Moskowitz und Shue, 2016; Suetens, Galbo-Joergensen
und Tyran, 2016; Stockl et al., 2015; Powdthavee und Riyanto, 2012; Barron
und Leider, 2010; Ayton und Fischer, 2004; Clotfelter und Cook, 1991;
Tversky und Kahneman, 1974; Tversky und Kahneman, 1971). Insofern sollte
auch untersucht werden, ob Wirtschaftssubjekte maglicherweise durch den
Spielerirrtum von optimalen Diversifikationsentscheidungen abgehalten wer-
den. Bisher hat sich die experimentelle Wirtschaftsforschung noch nicht naher
mit der Frage beschaftigt, inwiefern der Spielerirrtum zu nicht-optimalen Port-
foliozusammenstellungen beitragen kann.

10
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2

Hypothesen und Experimentelles Design

2.1

Identifizierung optimaler Portfolios

Die Identifizierung von optimalen Diversifikationsentscheidungen ist selbst im
einfachsten aller denkbaren Félle, namlich mit zwei in ihrer Renditeentwick-
lung unabhangigen Wertpapieren (A und B), keine einfache Aufgabe. Es muss
schlieBlich nicht nur der effiziente Rand (efficient frontier) der maoglichen
Wertpapierkombinationen ermittelt werden, sondern darlber hinaus ist die
Gestalt der Indifferenzkurven des betrachteten Investors zu bertcksichtigen
(siehe Abbildung 1).

IndifferenzkurveSubjekt 1

Rendite Indifferenzkurve
' /! Subjekt2

&

~ effizienter
Rand

Anteil
Aktie A

e
-

1

Risiko

Risiko

Abbildung 1: Identifizierung optimaler Wertpapierkombinationen unter Be-
ricksichtigung des effizienten Randes und der individuell ausgepragten Risi-
koaversion beziehungsweise der individuell ausgepragten Indifferenzkurven

11
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Ein stark risikoaverser Investor (Subjekt 1) findet die fir ihn optimale Wertpa-
pierkombination im unteren Bereich des effizienten Randes. Ein schwach risi-
koaverser Investor (Subjekt 2) findet die fir ihn optimale Wertpapierkombina-
tion hingegen im oberen Bereich des effizienten Randes. Zwar liegen
inzwischen bewdhrte empirische Verfahren vor, risikoaverse, risikoneutrale
und risikoliebende Wirtschaftssubjekte voneinander zu unterscheiden (vgl.
bspw. Lonnquist et al., 2015; Charness, Gneezy und Imas, 2013; Crosetto und
Filippin, 2013; Dohmen et al., 2011; Holt und Laury, 2002). Doch eine Erfas-
sung der exakten Gestalt der Indifferenzkurven fur einen bestimmten Proban-
den ist nach wie vor nicht méglich. Manche Studien behelfen sich damit, dass
sie alle Wertpapierkombinationen, die sich auf dem effizienten Rand befinden,
als optimale Entscheidung gelten lassen. Dabei wird jedoch vernachldssigt,
dass fur jedes einzelne Wirtschaftssubjekt jeweils nur genau ein Punkt des ef-
fizienten Randes als optimale Kombination der zur Verfigung stehenden
Wertpapiere betrachtet werden kann.

Um dieser schwerwiegenden Unschérfe bei der Ergebnisinterpretation zu ent-
gehen, verwenden wir den Ansatz von Gubaydullina und Spiwoks (2015): Es
werden zwei vollstandig unkorrelierte Investitionsalternativen (A und B) ange-
boten, die im Hinblick auf die Ertragserwartung und das Risiko identisch sind.
Auf diese Weise wird der effiziente Rand auf einen einzigen Punkt reduziert
(Punkt Z in Abbildung 2). In einer solchen Konstellation ist es unbedeutend,
ob ein stark risikoaverses oder ein schwach risikoaverses Wirtschaftssubjekt
entscheidet. In beiden Fallen ist nur die exakt halftige Mischung der beiden
Anlagealternativen (A und B) als optimale Wertpapierkombination zu betrach-
ten. Erst dieser methodische Kunstgriff erlaubt es, eindeutige Ergebnisse bei
einem Diversifikationsexperiment zu erzielen.

Die Probanden haben die Auswahl zwischen zwei verschiedenen risikobehaf-
teten Wertpapieren A und B. Sie kdnnen sich nach Belieben ein Portfolio aus
vier dieser Aktien zusammenstellen. Die mdglichen Portfolios sind somit:
AAAA, AAAB, AABB, ABBB und BBBB. Sowohl Aktie A als auch Aktie B wirft
pro Periode entweder eine Rendite von =0 Spieldollar oder eine Rendite von
+7 Spieldollar ab. Beide mdéglichen Renditen treten jeweils mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 50% auf und folgen einem Zufallsprozess. Die Renditeent-
wicklung der Aktie A ist unabhdngig von der Renditeentwicklung der Aktie B.
Sowohl Aktie A als auch Aktie B weisen somit einen Erwartungswert von je
3,5 Spieldollar auf. Bei einem Portfolio, das aus vier Aktien besteht, liegt der
Erwartungswert der Rendite somit bei 14 Spieldollar pro Spielrunde (siehe Ta-
belle 1). Die Spieldollar werden am Ende des Experimentes im Verhaltnis 10:1
in Euro umgerechnet. Der Erwartungswert liegt somit bei 1,40 € pro Spielrun-
de. Die Probanden profitieren also unmittelbar vom Erfolg ihres Anlageverhal-
tens.
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Rendite
A
. Indifferenzkurve Subjekt1
§ IndifferenzkurveSubjekt 2
Anteil
Aktie A Biesilss
-+ >
1

L

Risiko

Abbildung 2: Eindeutige Identifizierung einer optimalen Wertpapierkombina-
tion bei einem punktférmigen effizienten Rand (Punkt 2)

Die finf moglichen Portfoliozusammensetzungen weisen zwar alle dieselbe
erwartete Rendite in Hohe von 14 Spieldollar pro Spielrunde auf, die Risikoex-
ponierungen — hier abgebildet durch die Standardabweichung — unterschei-
den sich hingegen von Portfolio zu Portfolio. Die Standardabweichung der
Wertpapierkombination AAAA liegt bei 14,0. Die Standardabweichung der
Wertpapierkombination AABB liegt hingegen nur bei 9,9 (siehe Tabelle 1). Die
Standardabweichung (S7ab) wird wie folgt ermittelt:

(1) Stab = \/[Z[r, — E(r)]2 : pi]

i=1
Dabei bezeichnet der laufende Index / die moglichen Zufallsereignisse, r die
damit verbundenen Renditen, £(r) den Erwartungswert der Rendite und p die
Eintrittswahrscheinlichkeit fur die moglichen Zufallsereignisse (vgl. bspw. Au-
ckenthaler, 1994, S. 133; Elton und Gruber, 1995, S. 49-50).

13



Filiz,

Nahmer,

Spiwoks, Bizer

Portfoliodiversifikation

Tabelle 1: Erwartungswerte und Standardabweichungen der Renditen der flnf
Portfolios unter Bertcksichtigung der moglichen Zufallsereignisse fur Aktie A
und Aktie B in Spieldollar

Zufallsereignisse | A: +7;B:+7 | A:+7;B: 20 | A:x0; B: +7 | A:+0; B: 0
(pr=10,25) (p2=10,25) (p3=10,25) (p4=0,25) | Er) | Stab
AAAA +28 +28 +0 +0 14 | 14,0
AAAB +28 +21 +7 +0 14 (111
AABB +28 +14 +14 +0 14 | 9,9
ABBB +28 +7 +21 +0 14 [ 111
BBBB +28 +0 +28 +0 14 | 14,0

p = Eintrittswahrscheinlichkeit; £(r) = Erwartungswert der Rendite; Stab = Standardabweichung

2.2

Rationalstrategie

Ein rationales, risikoaverses Wirtschaftssubjekt musste immer die Wertpapier-
kombination AABB wahlen. Da namlich die erwarteten Renditen der funf
maoglichen Portfoliozusammensetzungen identisch sind, ist es fur jedes risiko-
averse Wirtschaftssubjekt verntinftig, das Minimumvarianzportfolio auszuwah-
len — und zwar unabhdngig davon, ob es sich um ein schwach risikoaverses
oder um ein stark risikoaverses Wirtschaftssubjekt handelt.

Diese Gegebenheiten sind intuitiv leicht zu erfassen. Angesichts der Gbersicht-
lichen Wertpapiereigenschaften kénnen die Probanden das Minimumvarianz-
portfolio auch erkennen, ohne mathematische Operationen durchfihren zu
mussen. Allein mit groben Plausibilitatsiberlegungen ist erkennbar, dass sich
die Schwankungen der Renditen dann am starksten nivellieren, wenn die bei-
den beteiligten Aktien A und B gleichgewichtig im Portfolio vertreten sind
(siehe Tabelle 1).

Angesichts der vielen empirischen Befunde zur mangelnden Fahigkeit oder
Bereitschaft von Wirtschaftssubjekten, sinnvolle Diversifikationsentscheidun-
gen zu treffen, erwarten wir, dass es auch in diesem Experiment zu deutlichen
Abweichungen von der Rationalstrategie (stets Portfolio AABB) kommen wird.

Hypothese 1 lautet daher: Die Probanden werden sich nicht rational verhalten,
das heiBt, sie werden nicht von Anfang an ausschlieBlich das Minimumvari-
anzportfolio (AABB) wahlen.
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2.3

Herdenverhalten

Da wir das Auftreten von Herdenverhalten beziehungsweise die Wirksamkeit
des Guru-Effektes Uberprifen wollen, missen wir den Probanden Gelegenheit
geben, sich dem Portfolio der Mehrheit beziehungsweise des erfolgreichsten
Mitspielers anzuschlieBen — unter Umstanden auch Zug um Zug. Daraus
ergibt sich zwangslaufig, dass das Experiment als Mehrperiodenspiel angelegt
sein muss. Die Probanden spielen 15 Runden. Vor jeder Spielrunde kénnen sie
ihre Portfolios kostenlos umstrukturieren.

Im Basistreatment werden nach jeder Spielrunde die Portfoliozusammenset-
zungen aller Mitspieler sowie deren bisheriger Anlageerfolg &ffentlich ge-
macht und in einer Rangliste gefihrt. Die Probanden erhalten also vor jeder
moglichen Umstrukturierung ihres Portfolios einen Uberblick, welche Portfoli-
ozusammensetzung die Mehrheit der Probanden in der zurickliegenden Spiel-
runde gewahlt hat und welche Portfoliozusammensetzung der bisher erfolg-
reichste Mitspieler in der zuriickliegenden Spielrunde gewahlt hat. Auf diese
Weise kénnen sich die Probanden der Mehrheitsmeinung oder dem bisher Er-
folgreichsten (Guru) anschlie3en.

Im Kontrolltreatment 1 erhalten die Probanden keine Informationen tber das
Verhalten oder Uber den Anlageerfolg der anderen Teilnehmer. Sie werden
lediglich Uber ihren eigenen Erfolg unterrichtet. Hier gibt es also keine Mog-
lichkeit, sich der Mehrheitsmeinung oder einem Guru anzuschlieBen, weil bei-
de nicht erkennbar sind.

Angesichts der vielen empirischen Befunde zum Auftreten von Herdenverhal-
ten bei Finanzmarktakteuren erwarten wir, dass sich die Portfolios der Pro-
banden im Basistreatment Zug um Zug angleichen werden.

Hypothese 2 lautet daher: Die Probanden werden sich im Basistreatment im
Verlauf der 15 Spielrunden hinsichtlich ihrer Portfoliogestaltung Zug um Zug
annahern und eine Herde bilden.

Da im Kontrolltreatment 1 die Beobachtung des Anlageverhaltens und des
Anlageerfolges der anderen Probanden nicht mdglich ist, erwarten wir, dass
sich die Probanden seltener von der Rationalstrategie (stets Portfolio AABB)
abbringen lassen.

Hypothese 3 lautet daher: Die durchschnittliche Abweichung von der Ratio-
nalstrategie (stets Portfolio AABB) wird im Basistreatment starker ausfallen als
im Kontrolltreatment 1.

Wenn sich im Basistreatment haufigere und starkere Abweichungen von der
Rationalstrategie einstellen, so musste sich das auch in der durchschnittlichen
Risikoexponierung niederschlagen.

Hypothese 4 lautet daher: Die durchschnittliche Risikoexponierung wird im
Basistreatment signifikant hoher sein als im Kontrolltreatment 1.
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Status-quo-Verzerrung

Um den Aspekt der Status-quo-Verzerrung naher zu beleuchten, haben wir
die Probanden im Basistreatment mit unterschiedlichen Anfangsausstattungen
von Aktien versehen. Je 20% der Teilnehmer starten mit dem Portfolio AAAA,
dem Portfolio AAAB, dem Portfolio AABB, dem Portfolio ABBB und dem Port-
folio BBBB. Noch vor der ersten Spielrunde kédnnen die Probanden ihre Portfo-
lios kostenlos umgestalten. Im Kontrolltreatment 2 erhalten hingegen alle
Probanden die optimale Portfoliozusammensetzung (AABB) als Anfangsaus-
stattung. Sie kdnnen ebenfalls schon vor der ersten Spielrunde kostenlos ihre
Portfolios umgestalten. Da die Status-quo-Verzerrung empirisch oft belegt
wurde, gehen wir davon aus, dass im Kontrolltreatment 2 wahrend der 15
Spielrunden die optimale Portfoliozusammenstellung (AABB) deutlich ofter
gewahlt wird als im Basistreatment.

Hypothese 5 lautet daher: Die durchschnittliche Abweichung von der Ratio-
nalstrategie (stets Portfolio AABB) wird im Basistreatment starker ausfallen als
im Kontrolltreatment 2.

Wenn sich im Basistreatment haufigere und starkere Abweichungen von der
Rationalstrategie einstellen, so musste sich das auch in der durchschnittlichen
Risikoexponierung niederschlagen.

Hypothese 6 lautet daher: Die durchschnittliche Risikoexponierung wird im
Basistreatment signifikant hoher sein als im Kontrolltreatment 2.

2.5

Spielerirrtum

Um einer moglichen Neigung zum Spielerirrtum auf die Spur zu kommen, ha-
ben wir die Probanden in allen drei Treatments jeweils zwischen den Spielrun-
den 4 und 5 sowie zwischen den Spielrunden 10 und 11 befragt, welche
Uberlegungen sie ihren jeweils letzten Portfolioentscheidungen (fiir Runde 5
bzw. fur Runde 11) zugrunde gelegt haben. Da der Spielerirrtum haufig zu
beobachten ist, erwarten wir, dass die Probanden versuchen werden, in der
Historie der Zufallsereignisse Muster zu erkennen, die dort jedoch definitiv
nicht vorhanden sind. ,Nachdem Aktie A nun zweimal hintereinander eine
hohe Rendite erbracht hat, setze ich starker auf Aktie B.” ,Nachdem Aktie B
zuletzt eine Nullrendite eingebracht hat, setze ich verstarkt auf Aktie B” Ant-
worten dieser Art verraten den Spielerirrtum. Wir gehen davon aus, dass Ant-
worten dieser Art haufig auftreten werden.

Hypothese 7 lautet daher: Unter den Begrindungen fir die Portfolioentschei-
dungen wird der Spielerirrtum eine nennenswerte Rolle spielen.

Ferner lasst sich der Spielerirrtum aus der Spielhistorie ablesen. Sofern ein
glnstiges (unglnstiges) Ereignis fur Aktie A (Aktie B) regelmaBig zu einem

16



Filiz, Nahmer, Spiwoks,

Portfoliodiversifikation

verringerten (erhohten) Engagement in Aktie A (Aktie B) in der folgenden
Spielrunde fuhrt, kann man auf die Wirkung des Spielerirrtums schlieBen.

Hypothese 8 lautet daher: Eine gute (schlechte) Rendite in der aktuellen Spiel-
runde verringert (erhoht) den Zuspruch zu dieser Aktie in der Folgerunde.

2.6

Erhebung der Risikoneigung und Durchfiihrung des Experimentes

Nur fdr risikoaverse Investoren stellt die Strategie, stets die Portfoliozusam-
mensetzung AABB zu wahlen, die uneingeschrankte Rationalstrategie dar.
Eventuelle Abweichungen von der Rationalstrategie konnen deshalb nur dann
identifiziert werden, wenn ausschlieBlich risikoaverse Probanden an dem Expe-
riment teilnehmen. Deshalb haben wir den Test von Holt und Laury (2002) mit
jedem einzelnen Probanden durchgefihrt und das Teilnehmerfeld um risiko-
neutrale und risikoliebende Teilnehmer bereinigt.

Um sicher zu gehen, dass alle Probanden die Aufgabe vollstandig und richtig
verstanden haben, wurden Kontrollfragen durchgefthrt. Nur wer alle Kon-
trollfragen zutreffend beantworten konnte, wurde als Proband zugelassen.
Alle Instruktionen und Kontrollfragen finden sich im Anhang 1.

Das Experiment wurde im Zeitraum vom 19.05.2016 bis zum 27.05.2016 im
Ostfalia Labor fur experimentelle Wirtschaftsforschung (OLEW) der Ostfalia
Hochschule fur angewandte Wissenschaften in Wolfsburg durchgefihrt. Ins-
gesamt haben sich 188 Probanden bereit erklart, an dem Experiment teilzu-
nehmen. 38 Probanden erwiesen sich als risikoneutral oder risikofreudig. 150
Probanden zeigten risikoaverses Verhalten und konnten damit zum eigentli-
chen Experiment zugelassen werden. Davon haben 53 Probanden das Ba-
sistreatment, 46 Probanden das Kontrolltreatment 1 und 51 Probanden das
Kontrolltreatment 2 gespielt. Die Probanden waren Studierende der Ostfalia
Hochschule fur angewandte Wissenschaften in Wolfsburg. 84 Probanden stu-
dierten an der Fakultat Wirtschaft (44,7%), 28 Probanden an der Fakultat Ge-
sundheitswesen (14,9%) und 76 Probanden an der Fakultat Fahrzeugtechnik
(40,4%). Insgesamt wurden 16 Sessions durchgefihrt. Pro Session haben zwi-
schen zehn und zwolf Probanden teilgenommen.

Das Experiment wurde in z-Tree implementiert (vgl. Fischbacher, 2007). Im
Ostfalia Labor fur experimentelle Wirtschaftsforschung standen 12 Bildschirm-
arbeitsplatze zur Verfigung, die mit Platzbegrenzungen eine vollkommene
Separierung der Probanden erlaubte. Die Experimente wurden durchgangig
von einem Spielleiter begleitet, so dass Kommunikation zwischen den Proban-
den sowie der Einsatz unerlaubter Hilfsmittel (bspw. Smartphones) ausge-
schlossen werden konnten. Die Probanden erhielten keine generelle Teilnah-
mevergltung (show up fee). Bei der Uberpriifung der Risikoneigung wurden
im Durchschnitt 2,18 € pro Proband ausgeschiittet. Beim eigentlichen Experi-
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ment wurden im Durchschnitt 21,89 € ausgezahlt. Insgesamt kamen die Pro-
banden auf eine durchschnittliche Verglitung in Héhe von 24,07 €. Die hochs-
te Vergltung lag bei 31,85 €. Die niedrigste Vergutung lag bei 17,40 €. Die
Teilnahme an dem Experiment dauerte im Durchschnitt 45 Minuten. Die Ver-
gltung kann somit als Uberaus attraktiv bezeichnet werden. Die Probanden
machten einen motivierten und konzentrierten Eindruck.
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Die Ergebnisse des Experimentes entsprechen zum Teil den Erwartungen, ber-
gen aber auch allerhand Uberraschungen. Die Tabelle 2 gibt deutlich zu er-
kennen, dass die Hypothese 1 nicht verworfen werden kann. Zwar ist das op-
timale Portfolio (AABB) in allen drei Treatments die am haufigsten gewahlte
Alternative. Doch muss man nichtern feststellen, dass weit Uber 60% der
Portfolioentscheidungen nicht dem Rationalkalkll entsprechen. Ein groBer Teil
der Probanden legt somit ein nicht-rationales Investmentverhalten an den Tag.
Das entspricht unseren Erwartungen. Die Annahme der neoklassischen Theo-
rie, dass Wirtschaftssubjekte als rationale Nutzenmaximierer beschrieben wer-
den kénnen, hat sich somit wieder einmal als unhaltbar erwiesen.

Tabelle 2: Prozentuale Gewichte der Portfolios in den drei Treatments

0 0 0 %) !

5.%= |58.2 |58.2 |5.2 |58
QL - 5 e L = 35 L = 3 L Mn own
38¢ |B8% |32% |38% (355
ETS (5§29 |58 |§2Q |58¢
P13 |8<% |8 |2<g 237

2 < < < g
Basistreatment 11,68% 18,73% 39,75% 19,36% 10,44%
Kontrolltreatment 1 8,68% 22,45% 31,89% 22,46% 14,49%
Kontrolltreatment 2 8,36% 21,69% | 40,93% 18,29% 10,71%
Gesamt 9,63% 20,88% 37,74% 19,95% 11,77%
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3.2

Herdenverhalten

Uberraschend ist hingegen, dass im Basistreatment weder der fihrende Spie-
ler (Guru), noch die Mehrheitsmeinung besonderen Eindruck auf die Ubrigen
Probanden macht. Die Entscheidungsfindung der Probanden lehnt sich weder
erkennbar an die Mehrheitsmeinung noch an das Handeln der fuhrenden
Spieler an (vgl. den Spielverlauf der sechs Sessions des Basistreatments in den
Tabellen 9 bis 14 im Anhang).

Gelegentlich zeigen sich Konstellationen, die die Entstehung einer Herde an-
deuten, aber dies ist stets nur von kurzer Dauer. So finden sich in Session 1
des Basistreatments (vgl. Tabelle 9 im Anhang 2) 60% der Probanden schon in
Spielrunde 1 bei Portfolio AABB ein. Dieser Anteil steigt auf 70% in Spielrun-
de 2. Unter Schwankungen wadchst dieser Anteil sogar auf 80% in Spielrunde
7 an. Dann féllt er in Spielrunde 10 jedoch wieder auf 30% zurlck. In Session
2 des Basistreatments (vgl. Tabelle 10 im Anhang) ergibt sich ebenfalls eine
Haufung bei der Wertpapierkombination AABB. In der ersten Spielrunde wah-
len 44% der Probanden und in der zweiten Spielrunde 67% der Probanden
diese Portfoliostruktur. Doch dann bréckelt diese Zustimmung ab, fallt auf nur
noch 11% in Spielrunde 13 und endet bei 22% in der letzten Spielrunde. In
Session 3 des Basistreatments (vgl. Tabelle 11 im Anhang) entwickelt sich eine
anwachsende Zustimmung zur Portfoliostruktur BBBB. In Spielrunde 3 wahlt
kein Proband diese Wertpapierkombination. In Runde 4 sind es 11%, in Run-
de 5 bereits 22% und in Runde 6 sogar 44%. Diese Entwicklung setzt sich
jedoch nicht fort, sondern fallt schnell wieder in sich zusammen. In Session 4
des Basistreatments (vgl. Tabelle 12 im Anhang) tritt eine ahnliche Konstellati-
on zutage. Die Portfoliostruktur ABBB findet dort allméahlich starkere Beach-
tung. In Spielrunde 7 wird dieses Portfolio von 10% der Probanden gewahlt.
In den darauf folgenden Spielrunden steigt dieser Anteil zundchst auf 20%,
dann auf 30% und schlieBlich auf 40%. Dann aber rei3t diese Entwicklung
unvermittelt ab. In den Spielrunden 13 bis 15 wird diese Wertpapierkombina-
tion gar nicht mehr gewahlt. In der Session 5 des Basistreatments (vgl. Tabelle
13 im Anhang) findet ebenfalls die Wertpapierkombination ABBB zeitweise
groBen Anklang. Der Anteil der Probanden, der sich dieser Portfoliostruktur
anschliet, wachst von Spielrunde 5 (14%), Uber die Runden 6 und 7 (29%)
bis zur Runde 8 auf 57%. Dann lasst der Zuspruch unter Schwankungen nach
und endet in Spielrunde 15 bei nur noch 14%. In Session 6 des Basistreat-
ments (vgl. Tabelle 14 im Anhang) deutet sich eine Herdenbildung beim Port-
folio AAAB an. In Spielrunde 1 wird diese Wertpapierkombination von 13%
der Probanden gewahlt, in Spielrunde 2 von 25%, in Runde 3 schon von 38%
und in Runde 4 von 63%. Doch dann endet diese Entwicklung unvermittelt.
Schon in der Spielrunde 7 wird dieses Portfolio von keinem Probanden mehr
gewahlt.
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Auch der Investment-Guru macht auf die Probanden offenbar nur wenig Ein-
druck. In Session 2 des Basistreatments (vgl. Tabelle 10 im Anhang) hielt der
Fuhrende der Gesamtwertung nach der Spielrunde 11 die Portfoliostruktur
AAAA. Trotzdem wabhlte in Spielrunde 12 keiner der Probanden diese Wert-
papierkombination. Eine Spielrunde spater hielt der Fihrende der Gesamtwer-
tung das Portfolio BBBB, trotzdem wahlten in Spielrunde 13 lediglich 11% der
Probanden diese Wertpapierkombination. Auch in den Ubrigen Sessions fin-
den sich zahlreiche dhnliche Beispiele.

Tabelle 3 zeigt, dass das Verhalten der Probanden bis in die Schlussrunde hin-
ein fragmentiert bleibt und dass sich keine Herdenbildung vollzieht. Die Hypo-
these 2 muss somit verworfen werden.

Tabelle 3: Prozentuale Gewichte der Portfolios am Ende des Spiels im Basistre-
atment
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< 2 < = g <+ 2 <5 g <t 2
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sI&| g328| g2 8| g2&| gaa
QEE P 5 £ 5 & © 3 & S g &
a5 o 5 o o o © o ©T
Session 1 30,0% 10,0% 50,0% 10,0% 0,0%
Session 2 33,3% 33,3% 22.2% 11,1% 0,0%
Session 3 11,1% 33,3% 44.4% 0,0% 11,1%
Session 4 30,0% 20,0% 40,0% 0,0% 10,0%
Session 5 0,0% 42,9% 28,6% 14,3% 14,3%
Session 6 37.5% 25,0% 0,0% 12,5% 25,0%

AuBerdem wird deutlich, dass — entgegen unserer Erwartung — im Basistreat-
ment haufiger das Minimumvarianzportfolio gewahlt wird als im Kontrolltrea-
tment 1. Wir hatten vermutet, dass sich die Probanden durch die Beobach-
tung des Verhaltens der Mitspieler und durch die Orientierung daran haufiger
von der optimalen Wertpapierkombination AABB ablenken lassen wirden. Im
Kontrolltreatment 1, in dem das Verhalten der Mitspieler nicht beobachtet
werden kann, ist schlieBlich eine Herdenbildung von vorne herein ausge-
schlossen. Tatsachlich stellt sich jedoch das Gegenteil heraus. Wahrend im Ba-
sistreatment das Minimumvarianzportfolio (AABB) in 39,8% der Falle gewahlt
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wurde, kam es Kontrolltreatment 1 nur in 31,9% der Falle dazu (siehe Tabelle
2). Das bedeutet, dass Hypothese 3 verworfen werden muss.

Wir hatten erwartet, dass die Mdglichkeit, sich an anderen Spielern zu orien-
tieren, zu einer deutlich héheren durchschnittlichen Risikoexponierung im Ba-
sistreatment als im Kontrolltreatment 1 fUhren misse. Da sich jedoch kein
Herdenverhalten etabliert hat, kam es auch nicht zu einer erhdéhten Risikoex-
ponierung. Die durchschnittliche Standardabweichung der Portfolios im Ba-
sistreatment betrug 11,37. Die durchschnittliche Standardabweichung der
Portfolios im Kontrolltreatment 1 betrug 11,49. Der Unterschied erweist sich
im Wilcoxon-Mann-Whitney-Test als nicht signifikant. Der p-Wert betragt
0,5485 (siehe Tabelle 4). Somit muss auch Hypothese 4 verworfen werden.

Tabelle 4: Risikoexponierung (durchschnittliche Standardabweichung der Port-
folios) im Basistreatment und im Kontrolltreatment 1

Risikoexponierung (durchschnittliche Standardabwei-
chung)
Basistreatment Kontrolltreatment 1 p-Wert
11,37 11,49 0,5485

***% = signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1%, ** = signifikant mit einer Irr-
tumswahrscheinlichkeit von 5%, * = signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10%.

Als Zwischenergebnis kann festgestellt werden: Die Probanden verhalten sich
in der Mehrzahl der Portfolioentscheidungen nicht rational. Die optimale Port-
foliozusammensetzung (AABB) wird nur in 30-40% der Falle (39,8% im Ba-
sistreatment, 31,9% im Kontrolltreatment 1) gewahlt. Herdenverhalten ist da-
far aber offensichtlich nicht verantwortlich. Weder kommt es zu einer
nachhaltigen Orientierung an der Portfoliostruktur der Mehrheit der Mitspieler
noch zu einer Orientierung an der Portfoliostruktur des erfolgreichsten Mit-
spielers.

3.3

Status-quo-Verzerrung

Um den Aspekt der Status-quo-Verzerrung naher zu beleuchten, stellen wir
nun das Basistreatment dem Kontrolltreatment 2 gegenlber. Im Basistreat-
ment erhalten je 20% der Probanden die Wertpapierkombination AAAA,
AAAB, AABB, ABBB und BBBB als Anfangsausstattung (siehe Tabelle 15 im
Anhang). Im Kontrolltreatment 2 erhalten alle Probanden das Minimumvari-
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anzportfolio (AABB) als Anfangsausstattung (siehe Tabelle 17 im Anhang). Die
Probanden kénnen allerdings noch vor der ersten Spielrunde kostenlos eine
Umstrukturierung des Portfolios vornehmen.

Wir hatten erwartet, dass die in der Literatur oft beschriebene Neigung vieler
Wirtschaftssubjekte zur Status-quo-Verzerrung auch im vorliegenden Experi-
ment zum Tragen kommen wirde. Im Kontrolltreatment 2, in dem alle Pro-
banden zu Beginn des Spiels mit einem optimal strukturierten Portfolio (AABB)
starten, hatte dementsprechend die optimale Portfoliostruktur viel haufiger
auftreten mussen als im Basistreatment, in dem nur jeder fiinfte Proband mit
einem optimal strukturierten Portfolio als Anfangsausstattung bedacht wurde.
Tatsachlich 16sen sich die Probanden jedoch sehr schnell von der Anfangsaus-
stattung. Im Kontrolltreatment 2 strukturieren 39,2% der Probanden ihr Port-
folio noch vor der ersten Spielrunde um, so dass schon in der Spielrunde 1 nur
60,8% der Portfolios die optimale Zusammensetzung (AABB) aufweisen (siehe
Tabelle 17 im Anhang). Im weiteren Verlauf des Spiels geht dieser Anteil noch
weiter zurlick. 39,8% aller Portfolios weisen im Basistreatment die optimale
Portfoliostruktur auf. Im Kontrolltreatment 2 sind es lediglich 40,9% aller
Portfolios. Dieser Unterschied ist gering und erweist sich im Wilcoxon-Mann-
Whitney-Test als nicht signifikant. Der p-Wert betragt 0,6626 (Tabelle 5). Hy-
pothese 5 muss somit verworfen werden.

Tabelle 5: Prozentualer Anteil der optimalen Portfolios an allen Portfolios im
Basistreatment und im Kontrolltreatment 2

Anteil optimaler Portfolios in %

Basistreatment Kontrolltreatment 2 p-Wert

39,8% 40,9% 0,6626

**x = signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1%, ** = signifikant mit einer Irr-
tumswahrscheinlichkeit von 5%, * = signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10%.

Wir hatten vermutet, dass angesichts einer Status-quo-Verzerrung im Kontroll-
treatment 2 haufiger das Optimalportfolio (AABB) gewahlt werden wirde als
im Basistreatment. Daraus hatte auch eine signifikant geringere durchschnittli-
che Risikoexponierung erwachsen kénnen. Tatsachlich liegen die durchschnitt-
lichen Risikoexponierungen (Standardabweichung) im Basistreatment bei
11,37 und im Kontrolltreatment 2 bei 11,29. Im Wilcoxon-Mann-Whitney-Test
erweist sich dieser Unterschied als nicht signifikant. Der p-Wert liegt bei
0,9741 (siehe Tabelle 6). Die Hypothese 6 muss somit verworfen werden.
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Tabelle 6: Risikoexponierung (durchschnittliche Standardabweichung der Port-
folios) im Basistreatment und im Kontrolltreatment 2

Risikoexponierung (durchschnittliche Standardabweichung)

Basistreatment Kontrolltreatment 2 p-Wert

11,37 11,29 0,9741

***% = signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1%, ** = signifikant mit einer Irr-
tumswahrscheinlichkeit von 5%, * = signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10%.

Als Zwischenergebnis kann festgestellt werden: Der GroBteil der Probanden
verhalt sich bei der Portfolioauswahl nicht rational. Die gravierende Abwei-
chung von der Rationalstrategie kann jedoch nicht durch eine Status-quo-
Verzerrung erklart werden. Somit kénnen wir das Ergebnis von Brown und
Kagel (2009) nicht bestatigen.

34

Spielerirrtum

Damit rlickt der Irrtum des Spielers in den Fokus der Betrachtung. Es ist ohne
weiteres denkbar, dass die Probanden aus der Abfolge von Zufallsereignissen
Ruckschlisse auf kinftige Zufallsereignisse ziehen, obwohl dies bei unabhan-
gigen Zufallsereignissen tatsachlich unmaoglich ist. Dazu werten wir die Be-
grindungen aus, die die Probanden fur ihre Portfolioentscheidungen zur Run-
de 5 beziehungsweise zur Runde 11 gegeben haben. Im Experiment wurden
die Teilnehmer wie folgt um Auskunft gebeten: ,Bitte begriinden Sie lhre
Auswahlentscheidung fir die Periode 5 (Periode 11) kurz und knapp! Diese
Begriindung hat keinen Einfluss auf Ihr Ergebnis! Sie kénnen also offen und
ehrlich Ihre Uberlegungen notieren.” Wir hatten erwartet, eine groBe Zahl von
Antworten zu erhalten, die die Wirksamkeit des Spielerirrtums belegen.
,Nachdem Aktie A nun zweimal hintereinander eine hohe Rendite erbracht
hat, setze ich starker auf Aktie B.” ,Nachdem Aktie B zuletzt eine Nullrendite
eingebracht hat, setze ich verstarkt auf Aktie B.” Antworten dieser Art verra-
ten den Spielerirrtum.

Wir unterscheiden bei den Antworten folgende Begrindungscluster: 1. Ratio-
nalkalkdl (angemessene Orientierung am Erwartungswert der Rendite und am
Risiko), 2. Herding (Orientierung an der Mehrheit der Mitspieler), 3. Herding
(Orientierung am erfolgreichsten Mitspieler, dem Guru), 4. Orientierung am
Status quo (Orientierung am bestehenden Portfolio), 5. Irrtum des Spielers

24




Filiz, Nahmer, Spiwoks,

Portfoliodiversifikation

(Orientierung an der Historie der Zufallsereignisse), 6. nicht nachvollziehbare
Begriindungen? und 7. sonstige Begriindungen?.

Rationalkalkdl | 19,67%
Herding (Orientierung an der Mehrheit) :| 2,33%
Herding (Orientierung am Fiihrenden) 0,33%
Orientierung am Status Quo [] 1,33%
Spielerirrtum | 40,67%
Nicht nachvollziehbare Begriindung | 26,00%
Sonstiges _:l 9,67%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Abbildung 3: Haufigkeiten der genannten Begrindungen fir die Portfolioent-
scheidungen in %

Es zeigt sich, dass die Probanden haufig versucht haben, von der Historie der
Zufallsereignisse auf kinftige Zufallsereignisse zu schlieBen. In 40,67% der
Antworten war diese Uberlegung zu erkennen (Abbildung 3). Somit kann die
Hypothese 7 nicht verworfen werden. Der Spielerirrtum tragt offensichtlich in
nennenswertem Umfang dazu bei, irrationale Portfolioentscheidungen vorzu-
nehmen.

Damit bleibt noch die Frage, ob sich unmittelbar aus den Portfolioentschei-
dungen ein Verhaltensmuster ablesen lasst, dem offensichtlich der Spielerirr-
tum zugrunde liegt. Die Abfolge von Zufallsereignissen (Rendite der Aktie A
und Rendite der Aktie B) wurde vorab per Minzwurf ermittelt und dann in
allen Treatments zugrunde gelegt (siehe Tabelle 7).

2 Nicht nachvollziehbare Begrindungen sind beispielsweise die Eingabe einiger Buchstaben oder
Zahlen, nur um das Abfragefeld zu flllen und so die nachste Spielrunde auszuldsen.

3 Sonstige Begriindungen sind beispielsweise: , Ich muss mehr Risiko nehmen, um mich im Teil-
nehmer-Ranking zu verbessern.”
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Tabelle 7: Abfolge der Zufallsereignisse der Rendite der beider Aktien A und B
in 15 Spielrunden

Spielrunde 1 2 3 4 5 6 7 8

Zufallsereignis der

Rendite von Akfie A +0 +7 +0 +7 +7 +0 +0 +7

Zufallsereignis der

7 7 7 +0 7 +0 7 +0
Rendite von Aktie B * * * * * * * *

Spielrunde 9 10 1M 12 13 14 15

Zufallsereignis der
Rendite von Aktie A

Zufallsereignis der
Rendite von Aktie B

In Tabelle 8 wird erkennbar, dass der Spielerirrtum tatsachlich die Portfolioent-
scheidungen der Probanden durchgangig beeinflusst hat. In der ersten Spalte
werden die Spielrunden aufgefihrt, in denen der Spielerirrtum wirksam wer-
den konnte. Vor Spielrunde 1 lagen noch keine Zufallsereignisse vor. Dement-
sprechend konnte erst bei der Portfolioentscheidung der Runde 2 der Spieler-
irrtum wirksam werden. In der zweiten und dritten Spalte der Tabelle 8
werden die Zufallsereignisse der jeweiligen Vorrunde aufgelistet. In der vierten
Spalte der Tabelle 8 wird aufgefthrt, welche Aktie von den Probanden bevor-
zugt wird, die dem Spielerirrtum unterliegen. Beispielsweise zeigte die Aktie A
in Spielrunde 1 eine Rendite von +0 Spieldollar und die Aktie B eine Rendite
von +7 Spieldollar. Das ist die Kurshistorie, die die Probanden vor der Spiel-
runde 2 vor Augen haben. Daraus ergibt sich eine Praferenz fir Aktie A. Vor
der Spielrunde 3 ergibt sich aus der Sicht des ,irrenden Spielers” wiederum
eine Praferenz fur Aktie A. Dabei greift folgendes Kalkul: Zwar hatten in der
Vorrunde beide Aktien ein glnstiges Renditeereignis (+7 Spieldollar), doch ist
es bei Aktie A das erste in Folge, bei Aktie B aber bereits das zweite in Folge.
Vor der Spielrunde 4 wiederholt sich die Uberlegung der Spielrunde 2, so dass
auch hier eine Praferenz fur Aktie A erwachst. Spielrunde fur Spielrunde erge-
ben sich mit solchen Uberlegungen die Praferenzen, die in der vierten Spalte
der Tabelle 8 aufgelistet sind.

In den Spalten 5, 6, 7, 8 und 9 der Tabelle 8 werden die prozentualen Anteile
der funf mdéglichen Portfoliozusammensetzungen (AAAA, AAAB, AABB, ABBB
und BBBB) gemeinsam fur alle drei Treatments (Basistreatment, Kontrolltreat-
ment 1 und Kontrolltreatment 2) aufgefthrt (zu den Detailergebnissen siehe
die Tabellen 15,16 und 17 im Anhang). In der Spalte 10 der Tabelle 8 wird
eine ungewichtete Differenz gebildet. Die Portfolioentscheidungen, die mehr-
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heitlich die Aktie A bericksichtigen (Spalte 5 (W) und Spalte 6 (X)), minus die
Portfolioentscheidungen, die mehrheitlich die Aktie B bericksichtigen (Spalte
8 (Y) und Spalte 9 (2)). Es wird also gerechnet: (W+X) — (Y+2). In der Spielrun-
de 2 bedeutet dies: (8,00 + 25,33) — (20,00 + 6,67) = 6,67.

Tabelle 8: Niederschlag des Spielerirrtums in den Portfolioentscheidungen aller

Treatments
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
< o % 3 % 2 2 8
B 2 £ 8 S 5 8 8 Q
S| 2] 2 £ B £ 2| =
5 5 o S S < S S i g
o @ “ % & 3 S 5 R 2
o S| S| 2| 3 : 3 2 2 : | 3
° = s <Q < < o < om < S
c = = = < w
k] — = £ o© ° =z o ° o o°
& 3 5 ‘© T T € z & 2 £
n %) e} b= c < c c s 2
o = o Q = = g
O 2 o = b © @ Q [} c
3| B 3 = 5 2 E E & | &
T = 5 £ € 2 S S 3
S| 3| & g g £ 8 0
& & = * =
2 +0 +7 A 8,00% 25,33% 40,00% 20,00% 6,67% 6,67% Ja
3 +7 +7 A 8,00% 23,33% 40,00% 20,00% 8,67% 2,67% Ja
4 +0 +7 A 11,33% 29,33% 27,33% 18,00% 14,00% 8,67% Ja
5 +7 +0 B 6,00% 18,00% 46,00% 16,00% 14,00% -6,00% Ja
6 +7 +7 B 10,00% 16,67 % 39,33% 21,33% 12,67% -7,33% Ja
7 +0 +0 B 8,00% 20,00% 40,00% 21,33% 10,67% -4,00% Ja
8 +0 +7 A 8,67% 28,67% 34,67% 17,33% 10,67% 9,33% Ja
9 +7 +0 B 5,33% 17,33% 34,00% 27,33% 16,00% -20,67% Ja
10 +0 +0 B 5,33% 10,67% 40,67 % 28,00% 15,33% -27,33% Ja
11 +0 +7 A 18,67% 21,33% 35,33% 14,67% 10,00% 15,33% Ja
12 +7 +0 B 6,00% 14,00% 37,33% 27,33% 15,33% -22,67% Ja
13 +7 +7 B 7.33% 20,67% 29,33% 26,67% 16,00% -14,67% Ja
14 +0 +7 A 17,33% 26,00% 33,33% 14,67% 8,67% 20,00% Ja
15 +0 +0 A 19,33% 24,00% 36,00% 8,67% 12,00% 22,67% Ja
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Kommt bei der Differenzenbildung ein positiver Wert heraus, dann zeigt das,
dass die Probanden die A-Aktie starker als die B-Aktie in ihren Portfolios be-
rlcksichtigt haben. Kommt bei der Differenzenbildung ein negativer Wert
heraus, dann zeigt das, dass die Probanden die B-Aktie starker als die A-Aktie
in ihren Portfolios berlcksichtigt haben. Dementsprechend ist zu erwarten,
dass eine aus dem Spielerirrtum erwachsende Praferenz fur Aktie A mit einer
positiven Differenz und eine aus dem Spielerirrtum erwachsende Praferenz fur
Aktie B mit einer negativen Differenz einhergeht. In der 11. Spalte der Tabel-
le 8 wird Uberprift, welche Spielrunden dieser Erwartung entsprechen. Dabei
zeigt sich, dass dies ohne Ausnahme der Fall ist. Immer wenn in Spalte 4 die
Aktie A (Aktie B) als Praferenz gefuihrt wird, ergibt sich bei der Differenzenbil-
dung in der Spalte 10 ein positiver (negativer) Wert.

Geht man davon aus, dass die Probanden dem Spielerirrtum unterliegen und
dementsprechende Praferenzen fur Aktie A oder fur Aktie B entwickeln (Spal-
te 4 der Tabelle 8), dann findet man eine plausible Erklérung fir den Uber-
hang von A-Aktien (positives Vorzeichen in der Spalte 10) beziehungsweise
fur den Uberhang von B-Aktien (negatives Vorzeichen in der Spalte 10) in al-
len Spielrunden. Die Hypothese 8 kann somit nicht verworfen werden. Offen-
sichtlich wirkt der Irrtum des Spielers auf die Portfolioentscheidungen der Pro-
banden ein und tragt damit dazu bei, dass das Rationalkalkil (stets das
Minimumvarianzportfolio zu wahlen) nur in 37,7% aller Entscheidungen Be-
ricksichtigung findet.

28



Filiz, Nahmer, Spiwoks,

Portfoliodiversifikation

4

Zusammenfassung

In der vorliegenden experimentellen Studie wird das Diversifikationsverhalten
der Probanden untersucht. Es wird betrachtet, ob Herdenbildung (Orientie-
rung an der Mehrheit der Mitspieler oder Orientierung am erfolgreichsten
Mitspieler (Guru)), ob die Status-quo-Verzerrung und/oder ob der Irrtum des
Spielers geeignete Erklarungsansatze dafir sind, dass viele Wirtschaftssubjekte
deutlich unterdiversifizierte Portfolios halten. Zwar liegen inzwischen viele
empirische Belege dafir vor, dass diese Phdnomene (Herdenverhalten, Status-
quo-Verzerrung und Spielerirrtum) in vielen 6konomischen Entscheidungssitu-
ationen wesentlichen Einfluss entfalten kénnen. Im Zusammenhang mit Diver-
sifikationsentscheidungen wurden sie bisher jedoch nicht experimentell unter-
sucht.

Das Experiment lehnt sich an den Untersuchungsansatz von Gubaydullina und
Spiwoks (2015) an: Es stehen nur zwei Anlagealternativen zur Auswahl (Aktie
A und Aktie B). Diese beiden Anlageinstrumente kénnen nur zwei Ereignisse
hervorbringen. Entweder sie werfen eine Rendite von +0 Spieldollar oder eine
Rendite von +7 Spieldollar pro Spielrunde ab. Beide Ereignisse treten mit einer
Wahrscheinlichkeit von 50% auf. Es handelt sich bei der Rendite der Aktie A
und bei der Rendite der Aktie B um unabhangige Zufallsereignisse. In dieser
Konstellation reduziert sich der effiziente Rand auf einen einzigen Punkt (half-
tige Mischung aus Aktie A und Aktie B), so dass die exakte Auspragung der
Risikoaversion der Probanden keinen Einfluss auf die optimale Portfolioent-
scheidung hat.

Im Basistreatment erhalten die Probanden von Spielrunde zu Spielrunde alle
Informationen Uber ihre Mitspieler. Sie erfahren, wer sich fir welches Portfolio
entschieden hat und wer welchen Erfolg mit seinen Entscheidungen erzielt
hat. Im Kontrolltreatment 1 werden die Informationen Gber die Mitspieler (de-
ren Entscheidungen und deren Erfolg) nicht bereitgestellt. Die Gegeniberstel-
lung von Basistreatment und Kontrolltreatment 1 soll Aufschluss darber ge-
ben, wie stark die Probanden durch Herdenverhalten (Orientierung an der
Mehrheit der Mitspieler oder Orientierung am erfolgreichsten Mitspieler (Gu-
ru)) davon abgehalten werden, die optimale Portfoliodiversifikation zu wahlen.
Dabei zeigt sich jedoch, dass sich kein Herdenverhalten etabliert. Es findet
weder eine Orientierung an der Mehrheit der Mitspieler noch eine Orientie-
rung am erfolgreichsten Mitspieler (Guru) statt. Es muss der Schluss gezogen
werden, dass Herdenverhalten keine nennenswerte Rolle bei der Erkldrung
nicht-optimaler Portfolioentscheidungen spielt.

Im Basistreatment starten die Probanden mit unterschiedlichen Anfangsport-
folios. Je 20% der Probanden erhalten das Portfolio AAAA, AAAB, AABB,
ABBB und BBBB als Anfangsausstattung. Im Kontrolltreatment 2 erhalten
100% der Probanden das optimale Portfolio (AABB) als Anfangsausstattung.
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Kommt das Phanomen der Status-quo-Verzerrung zum Tragen, sollte im Kon-
trolltreatment 2 haufiger das optimale Portfolio gewahlt werden und die
durchschnittliche Risikoexponierung sollte geringer ausfallen als im Basistrea-
tment. Jedoch zeigt sich im Experiment weder hinsichtlich der Haufigkeit des
Optimalportfolios noch im Hinblick auf die durchschnittliche Risikoexponie-
rung ein signifikanter Unterschied zwischen dem Basistreatment und dem
Kontrolltreatment 2. Die Status-quo-Verzerrung spielt somit offenbar keine
nennenswerte Rolle bei der Erklarung nicht-optimaler Portfolioentscheidun-
gen.

Die Probanden werden im Verlauf des Experimentes zweimal zu ihren Ent-
scheidungsmotiven befragt. Daraus geht hervor, dass viele Probanden bemiht
sind, aus der Abfolge der Zufallsereignisse Rlckschlisse auf kunftige Zu-
fallsereignisse zu ziehen. Ist fir Aktie A (Aktie B) zuletzt ein glnstiges Ereignis
(+7 Spieldollar) zustande gekommen, dann setzen die Probanden in der Folge-
runde tendenziell verstarkt auf Aktie B (Aktie A). Ist fUr Aktie A (Aktie B) ein
unglnstiges Ereignis (x0 Spieldollar) zustande gekommen, dann setzen die
Probanden in der Folgerunde tendenziell verstarkt auf Aktie A (Aktie B). Dieses
als Irrtum des Spielers bekannte Phanomen lasst sich auBerdem sehr deutlich
in den Portfolioentscheidungen der Probanden ablesen.

Insgesamt muss festgestellt werden, dass auch im vorliegenden Experiment
die groBe Mehrzahl der Portfolioentscheidungen (62,3%) als nicht-optimal
qualifiziert werden muss. Allerdings tragen weder Herdenverhalten noch Sta-
tus-quo-Verzerrung wesentlich zu diesem irrationalem Entscheidungsverhalten
bei. Der Spielerirrtum hingegen entfaltet einen wesentlichen Einfluss auf die
Portfolioentscheidungen der Probanden.
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6

Anhang
6.1

Anhang 1: Instruktionen, Kontrollfragen, Erfassung der Risikoneigung

6.1.17
Instruktionen (Basistreatment und Kontrolltreatment 2)

Das Spiel

Sie haben die M&glichkeit, durch die Investition in Aktien von den Ertragen zu
profitieren. Es stehen zwei Wertpapiere (Aktie A und Aktie B) zur Auswahl.
Aktie A hat je Periode entweder eine Wertentwicklung von +0 Spieldollar oder
eine Wertentwicklung von +7 Spieldollar mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit
von jeweils 50%. Aktie B hat je Periode entweder eine Wertentwicklung von
+0 Spieldollar oder eine Wertentwicklung von +7 Spieldollar. Die Eintritts-
wahrscheinlichkeit liegt ebenfalls jeweils bei 50%. Beide Wertpapiere haben
einen Erwartungswert von +3,50 Spieldollar je Periode. Die Wertentwicklung
der beiden Wertpapiere sind unabhdngige Zufallsereignisse. Insgesamt wer-
den 15 Perioden gespielt und in jeder Periode haben Sie 4 Einheiten zur Ver-
figung. Die 4 zu investierenden Einheiten kénnen in folgende Portfoliokom-
binationen investiert werden:

Portfolio 1: AAAA
Portfolio 2: AAAB
Portfolio 3: AABB
Portfolio 4: ABBB
Portfolio 5: BBBB

Das Spiel startet in Periode 0. Sie haben in Periode O die Mdglichkeit, das zu-
fallig zugewiesene Portfolio umzuschichten. Die Wertentwicklungen der Ak-
tien far die jeweiligen Perioden wurden durch 15 x zwei Munzwirfe (ein
Muanzwurf fur die A-Aktie und ein Minzwurf fur die B-Aktie) im Vorfeld be-
stimmt. Bei "Kopf" gilt eine gute Periode (+7 Spieldollar) und bei "Zahl" gilt
eine schwache Periode (+0 Spieldollar). Bis zu 420 Spieldollar kénnen Sie in
den 15 Perioden verdienen.

Um eine maximale Transparenz herzustellen, erhalten Sie nach jeder Periode
die Ergebnisse eingeblendet und es wird das Ranking aller Teilnehmer nach
jeder Periode veroffentlicht. Das Ranking erfolgt nach dem erreichten Ge-
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samtverdienst. Sie sehen also, wie die Wertentwicklung lhres Portfolios im
Vergleich zu denen der anderen Spielteilnehmer aussieht.

AnschlieBend haben Sie noch die Mdoglichkeit, bei einer Lotterie bis zu 3,85
Euro zu verdienen. Die ausfuhrlichen Informationen zu der Lotterie erhalten
Sie zu gegebener Zeit.

Die Auszahlung

Mit den Wertpapieren kénnen Sie bis zu 420 Spieldollar in den 15 Perioden
verdienen. Fir 1 Spieldollar erhalten Sie 0,10 Euro. Maximal kdnnen Sie 42
Euro (420 x 0,10) erhalten. Hinzukommen noch bis zu 3,85 Euro von der Lot-
terie. Insgesamt kénnen Sie bis zu 45,85 Euro verdienen. Die Auszahlung er-
folgt am Ende des Experiments.

Hinweise

Bitte verhalten Sie sich wahrend des Experiments ruhig!

o Bitte schauen Sie lhren Nachbarn nicht auf den Bildschirm!

. Es sind keine Hilfsmittel (Taschenrechner, Smartphones etc.) zugelas-
sen. Alle elektronischen Gerate bleiben ausgeschaltet!

J Bitte beachten Sie die jeweiligen Zeitangaben oben rechts am Bild-
schirm.

6.1.2

Instruktionen (Kontrolltreatment 1)
Das Spiel

Sie haben die Méglichkeit, durch die Investition in Aktien von den Ertragen zu
profitieren. Es stehen zwei Wertpapiere (Aktie A und Aktie B) zur Auswahl.
Aktie A hat je Periode entweder eine Wertentwicklung von +0 Spieldollar oder
eine Wertentwicklung von +7 Spieldollar mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit
von jeweils 50%. Aktie B hat je Periode entweder eine Wertentwicklung von
+0 Spieldollar oder eine Wertentwicklung von +7 Spieldollar. Die Eintritts-
wahrscheinlichkeit liegt ebenfalls jeweils bei 50%. Beide Wertpapiere haben
einen Erwartungswert von +3,50 Spieldollar je Periode. Die Wertentwicklung
der beiden Wertpapiere sind unabhdngige Zufallsereignisse. Insgesamt wer-
den 15 Perioden gespielt und in jeder Periode haben Sie 4 Einheiten zur Ver-
figung. Die 4 zu investierenden Einheiten kénnen in folgende Portfoliokom-
binationen investiert werden:
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Portfolio 1: AAAA
Portfolio 2: AAAB
Portfolio 3: AABB
Portfolio 4. ABBB
Portfolio 5: BBBB

Das Spiel startet in Periode 0. Sie haben in Periode O die Méglichkeit, das zu-
fallig zugewiesene Portfolio umzuschichten. Die Wertentwicklungen der Ak-
tien far die jeweiligen Perioden wurden durch 15 x zwei Munzwirfe (ein
Muanzwurf fir die A-Aktie und ein Minzwurf fur die B-Aktie) im Vorfeld be-
stimmt. Bei "Kopf" gilt eine gute Periode (+7 Spieldollar) und bei "Zahl" gilt
eine schwache Periode (+0 Spieldollar). Bis zu 420 Spieldollar kénnen Sie in
den 15 Perioden verdienen.

Um eine maximale Transparenz herzustellen, erhalten Sie nach jeder Periode
lhre Ergebnisse eingeblendet.

AnschlieBend haben Sie noch die Moglichkeit, bei einer Lotterie bis zu 3,85
Euro zu verdienen. Die ausfihrlichen Informationen zu der Lotterie erhalten
Sie zu gegebener Zeit.

6.1.3
Die Auszahlung

Mit den Wertpapieren kénnen Sie bis zu 420 Spieldollar in den 15 Perioden
verdienen. Fir 1 Spieldollar erhalten Sie 0,10 Euro. Maximal kénnen Sie 42
Euro (420 x 0,10) erhalten. Hinzukommen noch bis zu 3,85 Euro von der Lot-
terie. Insgesamt kénnen Sie bis zu 45,85 Euro verdienen. Die Auszahlung er-
folgt am Ende des Experiments.

Hinweise

J Bitte verhalten Sie sich wahrend des Experiments ruhig!

J Bitte schauen Sie lhren Nachbarn nicht auf den Bildschirm!

J Es sind keine Hilfsmittel (Taschenrechner, Smartphones etc.) zugelas-
sen. Alle elektronischen Gerate bleiben ausgeschaltet!

. Bitte beachten Sie die jeweiligen Zeitangaben oben rechts am Bild-
schirm.
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6.1.4
Kontrollfragen

Kontrollfragen zum Ankreuzen:

1. Was ist Ihre Aufgabe in diesem Spiel?
- Das Losen von Matheaufgaben.
- Die Investition in Aktien und die Teilnahme an einer Lotterie. (richtig)
- Die Abgabe von Konjunkturprognosen.

2. Wie viele verschiedene Wertpapiere stehen zur Auswahl und wie viele
Gratis-Aktien erhalten Sie?
- Es stehen 4 verschiedene Wertpapiere zur Auswahl und 2 Gratis-
Aktien erhalte ich.
- Es stehen 2 verschiedene Wertpapiere zur Auswahl und 2 Gratis-
Aktien erhalte ich.
- Es stehen 2 verschiedene Wertpapiere zur Auswahl und 4 Gra-

tis-Aktien erhalte ich. (richtig)

3. Wovon hangt die Auszahlung in den 15 Perioden ab?
- Von den Dividendenzahlungen.
- Von den Wertentwicklungen der Aktien. (richtig)
- Von der Kursentwicklung des DAX.

4. Wie viele Moglichkeiten gibt es fir die Portfoliozusammensetzung?
-2
-4
- 5 (richtig)

6.1.5
Instruktionen zur Ermittlung der Risikopraferenz

Jede Entscheidung ist eine Wahl zwischen "Variante A" und "Variante B".
Jede Variante ist eine Art Lotterie mit unterschiedlichen Auszahlungssummen
und Eintrittswahrscheinlichkeiten.

Sie treffen 10 Entscheidungen und geben sie ein. Eine dieser Entscheidungen
wird herangezogen, um lhre Auszahlung in der Lotterie zu bestimmen, und
zwar wie folgt: Nachdem Sie alle 10 Entscheidungen getroffen haben, wird
zunachst ein zehnseitiger Wiarfel geworfen, um festzulegen, welche der 10
Entscheidungen verwendet wird. Jede der Entscheidungen hat also die gleiche
10%-Wahrscheinlichkeit, verwendet zu werden. Danach wird die gewahlte
Lotterie (A oder B) gespielt. Die Eintrittswahrscheinlichkeit wird mit Hilfe von
einer Urne mit Tischtennisballen simuliert: In einer Urne mit 10 Tischtennisbal-
len gibt die Anzahl der orangen Badlle an, mit welcher Wahrscheinlichkeit die
hoéhere Auszahlungssumme eintritt.
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Beispiel fr Entscheidung Nr. 8: in einer Urne mit 10 Tischtennisballen sind 8
orange und 2 weiB3e Tischtennisbélle. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein zuféllig
gezogener Tischtennisball orange ist, betrdgt damit 80%. Sollte der gezogene
Tischtennisball orange sein, bekommen Sie in der Variante A 2 € und in der
Variante B 3,85 €. Sollte dagegen der gezogene Tischtennisball weil3 sein, be-
kommen Sie in der Variante A 1,60 € und in der Variante B 0,10 €. Also: Sie
treffen 10 Entscheidungen (jeweils A oder B), eine davon wird zuféllig gewahlt
(mit einem Wiirfel) und gespielt (mit einer Urne und 10 Tischtennisballe) - das
Ergebnis bestimmt Ihre Auszahlung in der Lotterie. Bevor Sie lhre Entschei-
dungen treffen, beantworten Sie bitte folgende Kontrollfragen zu der Lotterie.

Tabelle 9: Lotteriebeispiel nach Laury und Holt

Variante A: | Variante B:
lhre
Ent-
schei-
NI p(2€) o p(1,60 o p(3,85€) o p(0,10 >
S |e = 3 |9 =] dung
e e < ey
3 3 3 S A oder
5 5 5 5
< < < < B
1 10% 2€ 90% 1,60€ 10% 3,85€ | 90% 0,10€
2 20% 2€ 80% 1,60€ 20% 3,85€ | 80% 0,10€
3 30% 2€ 70% 1,60€ 30% 3,85€ | 70% 0,10€
4 40% 2€ 60% 1,60€ 40% 3,85€ | 60% 0,10€
5 50% 2€ 50% 1,60€ 50% 3,85€ | 50% 0,10€
6 60% 2€ 40% 1,60€ 60% 3,85€ | 40% 0,10€
7 70% 2€ 30% 1,60€ 70% 3,85€ | 30% 0,10€
8 80% 2€ 20% 1,60€ 80% 3,85€ | 20% 0,10€
9 90% 2€ 10% 1,60€ 90% 3,85€ | 10% 0,10€
10 100% 2€ 0% 1,60€ 100% 3,85€ | 0% 0,10€
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6.1.6

Kontrollfragen zur Ermittlung der Risikopraferenz

Kontrollfragen zum Ankreuzen:

1. Wie hoch ist die minimale und die maximale Auszahlung in der Lotterie?

- Die minimale Auszahlung betragt 0,00 € und die maximale Auszah-

lung betragt 1,60 €.

- Die minimale Auszahlung betragt 0,10 € und die maximale
Auszahlung betragt 3,85 €. (richtig)
- Die minimale Auszahlung betragt 0,10 € und die maximale Auszah-

lung betragt 1,60 €.

2.

42

Wenn der Wrfel die 7. Entscheidung auswahlt, Sie in der 7. Entschei-
dung die Variante A gewahlt und einen wei3en Tischtennisball aus der
Urne gezogen haben, wie hoch ist Ihre Auszahlung?

- 0,00 €

-2,00€

- 1,60 € (richtig)

Wie viele weiBe Tischtennisballe sind in der Urne, wenn der Wurfel die
10. Entscheidung auswahlt?

-10

- 0 (richtig)

-5

Wie viele orange Tischtennisballe sind in der Urne, wenn der Wirfel
die 4. Entscheidung auswahlt?

-6

-0

- 4 (richtig)
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Anhang 2: Ergebnisse des Basistreatments nach Sessions

Tabelle 10: Prozentuale Gewichte der Portfolios im Spielverlauf (Basistreat-
ment, Session 1)

. . . . . 2 z
2 g 2 & 2 5 c
< < < < Ia) = o 2
= = = o = GO =
2| BL| TL| Ll TE 2 5 ol
£ 8 t 9 £ 9 c 9 c 9 g > T 5
< £ < < £ < £ < £ o 5 T 5
s | 5 &| & 3 &| 38 g o g 2
© © © © © 2 A ©
2 2 2 2 2 5 B “
bl c c c c = = _9
8 8 8 8 g 2 s
& a a & a c 5
< [a
Anfangs-
20% 20% 20% 20% 20% - -
ausstattung
Runde 1 20,0% 0,0% 60,0% 20,0% 0,0% - -
Runde 2 10,0% 20,0% 70,0% 0,0% 0,0% AABB BBBA
Runde 3 20,0% 10,0% 30,0% 10,0% 30,0% AABB AABB
Runde 4 20,0% 10,0% 40,0% 20,0% 10,0% AABB, BBBB BBBB
Runde 5 0,0% 10,0% 50,0% 10,0% 30,0% AABB AAAA
Runde 6 0,0% 10,0% 60,0% 20,0% 10,0% AABB AAAB
Runde 7 0,0% 10,0% 80,0% 0,0% 10,0% AABB AABB
Runde 8 10,0% 20,0% 40,0% 10,0% 20,0% AABB AABB
Runde 9 10,0% 0,0% 40,0% 10,0% 40,0% AABB BBBA
Runde 10 10,0% 10,0% 30,0% 20,0% 30,0% AABB, BBBB BBBB, AABB
Runde 11 20,0% 10,0% 50,0% 10,0% 10,0% AABB, BBBB BBBB
Runde 12 20,0% 0,0% 50,0% 20,0% 10,0% AABB AAAA
Runde 13 20,0% 10,0% 40,0% 20,0% 10,0% AABB BBBB
Runde 14 30,0% 0,0% 40,0% 30,0% 0,0% AABB AAAA
Runde 15 30,0% 10,0% 50,0% 10,0% 0,0% AABB AAAA
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Tabelle 11: Prozentuale Gewichte der Portfolios im Spielverlauf (Basistreat-
ment, Session 2)

]
1 | | 1 1 fuy c
< [aa] o om m S
< < o0 [oa) foa) & 3
< < < o [a) — c
< << << < m v w o
5 5 5 5 5 g e =
() [<2] = > D Q
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g =8| =8| =8| =3 g 5 -
v = o = @ .= v = L = < v S
+ + + >
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sl 88| 38| 88| &8& g >y
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= +— +— +— +— 4= = =
c c c c o= > O o
[} [} [} [ < (C Y= -«
N N N 5 S < v
S e ) = = = o
o [a [a [a o < [a 18

Anfangs-

ausstat- 20% 20% 20% 20% 20% -

tung

Runde 1 00% | 222% | 44,4% | 33,3% | 0,0% - -

Runde 2 0,0% 0,0% | 66,7% | 33,3% | 0,0% AABB ABBB
Runde 3 00% | 11,1% | 55,6% | 33,3% | 0,0% AABB AABB, ABBB
Runde4 | 11,1% | 11,1% | 55,6% | 22,2% | 0,0% AABB ABBB
Runde 5 00% | 11,1% | 55,6% | 22,2% | 11,1% AABB ABBB
Runde6 | 11,1% | 0,0% | 44,4% | 44,4% | 0,0% AABB AABB, ABBB

Runde7 | 11,1% | 0,0% | 55,6% | 33,.3% | 0,0% AABB, ABBB AABB, ABBB

Runde 8 | 11,1% | 22,2% | 44,4% | 11,1% | 11,1% AABB ABBB
Runde9 | 11,1% | 22,2% | 33.3% | 22,2% | 11,1% AABB AAAB
Runde 10 | 11,1% | 11,1% | 44,4% | 22,2% | 11,1% AABB AABB
Runde 11 | 22,2% | 22,2% | 44,4% | 11,1% | 0,0% AABB BBBB, ABBB
Runde 12 | 0,0% | 11,1% | 44,4% | 33,3% | 11,1% AABB AAAA
Runde 13 | 11,1% | 11,1% | 11,1% | 55,6% | 11,1% AABB BBBB
Runde 14 | 22,2% | 44,4% | 22,2% | 0,0% | 11,1% ABBB BBBB, ABBB
Runde 15 | 33,3% | 33.3% | 22,2% | 11,1% | 0,0% AAAB BBBB, AAAB
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im Spielverlauf (Basistreat-

< o o o o 5 g
< < 2 3 2 < .
< < < < @ 2 8 o
0] 0] ] ] 9] 2 < S
O o [%) © [%) E [%) E [%) _fcg g L o
T2 TL| TL|l =zl wse s 9 s S
E 8| =8| 28 c 2 c 2 &< 2 5
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& 58| s & 38| 3l L5 Sy
E = E = S a1 5 ©
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g g g g g g © 2
o o o o o =
o < s & & = &£
[a [a <
Anfangs-
ausstat- 20% 20% 20% 20% 20% - -
tung
Runde 1 11,1% | 33,3% | 333% | 11,1% | 11,1% - -
Runde 2 11,1% 0,0% 778% | 11,1% 0,0% AAAB, AABB BBBB
Runde 3 11,1% | 444% | 44,4% | 0,0% 0,0% AABB AAAA
AAAA, AAAB
Runde 4 0,0% 22,2% | 66,7% 0,0% 11,1% | AAAB, AABB
und AABB
Runde 5 0,0% M 1% | 44,4% | 22,2% | 22,2% AABB AAAB
Runde 6 0,0% 0,0% | 33,3% | 22,2% | 44,4% AABB BBBB
Runde 7 0,0% 22,2% | 55,6% 0,0% 22,2% BBBB BBBB
AAAB, AABB
Runde 8 11,1% 0,0% 55,6% | 11,1% | 22,2% AABB
und BBBB
Runde 9 11,1% | 11,1% | 22,2% | 444% | 11,1% AABB AAAA
Runde 10 0,0% 0,0% 33,3% | 44,4% | 22,2% ABBB BBBB
Runde 11 | 33,3% | 0,0% | 33,3% | 22,2% | 11,17% ABBB BBBB
Runde 12 | 11,1% | 11,1% | 66,7% 0,0% 11,1% AABB AAAA, BBBB
Runde 13 0,0% 0,0% 55,6% | 22,2% | 22,2% AABB AAAA, BBBB
Runde 14 | 11,1% | 22,2% | 55,6% 0,0% 11,1% ABBB BBBB
Runde 15 | 11,1% | 33,3% | 44,4% | 0,0% 11,1% AAAB AAAA, AAAB
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Tabelle 13: Prozentuale Gewichte der Portfolios im Spielverlauf (Basistreat-
ment, Session 4)

1
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> =} =} =} > S o 16}
] — +— + +— = = =
c c c c o > O °
[J] 7] 7] (] 5 (0 “—
N N N CN> CN> < ©
o o o = = = o
a o a o a £
<
Anfangs-
ausstat- 20% 20% 20% 20% 20% -
tung

Runde 1 0,0% | 30,0% | 40,0% | 30,0% | 0,0% - -

Runde2 | 10,0% | 30,0% | 50,0% | 10,0% | 0,0% AABB ABBB
Runde 3 0,0% | 20,0% | 50,0% | 30,0% | 0,0% AABB AAAA, AABB
und ABBB
Runde 4 10,0% | 40,0% | 40,0% | 10,0% 0,0% AABB ABBB
Runde5 | 0,0% | 40,0% | 30,0% | 20,0% | 10,0% | AAAB, AABB AAAB
Runde6 | 0,0% | 30,0% | 40,0% | 20,0% | 10,0% AAAB AAAB
Runde 7 | 10,0% | 50,0% | 20,0% | 10,0% | 10,0% AABB AAAB
Runde 8 10,0% | 20,0% | 55,0% | 20,0% 0,0% AAAB BBBB
Runde 9 0,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 10,0% AABB AAAA
Runde 10 | 0,0% | 10,0% | 40,0% | 40,0% | 10,0% AAAB, AABE AABB
und ABBB
Runde 11 | 10,0% | 40,0% | 40,0% | 10,0% 0,0% AABB, ABBB AABB
Runde 12 | 10,0% | 10,0% | 20,0% | 40,0% | 20,0% | AAAB, AABB AAAA
Runde 13 | 0,0% | 50,0% | 40,0% | 0,0% | 10,0% ABBB BBBB
Runde 14 | 30,0% | 20,0% | 40,0% | 0,0% | 10,0% AAAB AABB
Runde 15 | 30,0% | 20,0% | 40,0% | 0,0% | 10,0% AABB AAAA

46



Tabelle 14: Prozentuale Gewichte der Portfolios im Spielverlauf (Basistreat-

ment, Session 5)

Filiz, Nahmer, Spiwoks,
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ausstat- 20% 20% 20% 20% 20% - -
tung
Runde 1 0,0% 14,3% | 71,4% | 14,3% 0,0% - -
Runde 2 0,0% 28,6% | 57,1% | 14,3% 0,0% AABB ABBB
Runde3 | 0,0% | 28,6% | 42,9% | 28,6% | 0,0% AABB AAAB
Runde 4 0,0% 28,6% | 42,9% | 14,3% | 14,3% AABB ABBB
Runde5 | 0,0% | 71,4% | 14,3% | 14,3% | 0,0% AABB AAAB
Runde6 | 0,0% | 14,3% | 57,1% | 28,6% | 0,0% AAAB AAAB
Runde 7 0,0% 0,0% 57,1% | 28,6% | 14,3% AABB ABBB
Runde8 | 0,0% | 14,3% | 28,6% | 57,1% | 0,0% AABB ABBB
Runde 9 0,0% 14,3% | 42,9% | 42,9% 0,0% ABBB AAAB
Runde 10 0,0% 14,3% | 28,6% | 57,1% 0,0% AABB, ABBB AABB
Runde 11 | 14,3% | 42,9% | 28,6% | 0,0% | 14,3% ABBB AAAB, ABBB
Runde 12 | 14,3% | 28,6% 0,0% 57.1% 0,0% AAAB AAAB
Runde 13 | 0,0% | 14,3% | 42,9% | 42,9% | 0,0% ABBB AAAB, ABBB
Runde 14 | 0,0% | 14,3% | 28,6% | 28,6% | 28,6% | AABB, ABBB ABBB
AABB, ABBB
Runde 15 | 0,0% | 42,9% | 28,6% | 14,3% | 14,3% AAAB, ABBB
und BBBB
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Tabelle 15: Prozentuale Gewichte der Portfolios im Spielverlauf (Basistreat-
ment, Session 6)
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Anfangs-
ausstat- 20% 20% 20% 20% 20% - -
tung

Runde 1 12,5% | 12,5% | 25,0% | 37,5% | 12,5% - -

Runde 2 25,0% | 25,0% | 12,5% | 25,0% | 12,5% AABB BBBB
AAAA, AAAB

Runde 3 25,0% | 37,5% | 37,5% 0,0% 0,0% ABBB
und ABBB

Runde 4 250% | 62,5% | 12,5% 0,0% 0,0% AAAB, AABB AABB

Runde 5 250% | 25,0% | 25,0% | 25,0% 0,0% AAAB AAAB
AAAA, AAAB,

Runde 6 25,0% | 12,5% | 12,5% | 37,5% | 12,5% AAAA
AABB, ABBB

Runde 7 12,5% 0,0% 12,5% | 37,5% | 37.5% ABBB ABBB

Runde 8 37.5% 0,0% 25,0% | 37,5% 0,0% ABBB, BBBB BBBB

Runde 9 12,5% | 250% | 250% | 12,5% | 25,0% AAAA, ABBB AABB

AAAB, AABB
Runde 10 25,0% 12,5% 50,0% 0,0% 12,5% BBBB
und BBBB
Runde 11 37,5% 25,0% 25,0% 0,0% 12,5% AABB BBBB
Runde 12 25,0% 0,0% 12,5% 25,0% 37,5% AAAA AAAA
Runde 13 | 37,5% | 25,0% 0,0% 12,5% | 25,0% BBBB BBBB
Runde 14 | 37,5% | 37,5% | 12,5% 0,0% 12,5% AAAA BBBB

Runde 15 | 37,5% | 25,0% 0,0% 12,5% | 25,0% | AAAA, AAAB AAAA
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Anhang 3: Prozentuale Gewichte der Portfolios im Spielverlauf

Tabelle 16: Prozentuale Gewichte der Portfolios im Spielverlauf (Basistreat-

ment)
5 5 5 5 5
° ° . ° . ° ., ° .
z =2 22 fagee e g9
c O c O c O c O c O
<t <5 <5 = < £
59 5O 59 50 5o
s | S | S& | 33 | 3Sa
= < = < ~ m - m - m
g < g < g < g 2 g @
N < N < N < N < N om
S S S S S
(a1 [a (a1 [a (a1
Anfangs-
ausr;tz?t?fng 20% 20% 20% 20% 20%
Runde 1 7 5% 18,9% 45,3% 24.5% 3.8%
Runde 2 9.4% 17.0% 56,6% 15,1% 19%
Runde 3 9.4% 24.5% 43,4% 17.0% 5,7%
Runde 4 11,3% 28.3% 43,4% 11,3% 5,7%
Runde 5 3.8% 26.4% 37.7% 18,9% 13,2%
Runde 6 5,7% 11,3% 41,5% 28.3% 13,2%
Runde 7 5,7% 15,1% 47,2% 17.0% 15,1%
Runde 8 13,2% 13,2% 41,5% 22.6% 9.4%
Runde 9 7 5% 17.0% 32.1% 26.4% 17.0%
Runde 10 7.5% 9.4% 37.7% 30.2% 15,1%
Runde 11 22.6% 22.6% 37.7% 9.4% 75%
Runde 12 13,2% 9.4% 34.0% 28.3% 15,1%
Runde 13 11,3% 18,9% 32.1% 24.5% 13,2%
Runde 14 22.6% 22.6% 34.0% 9.4% 11,3%
Runde 15 24.5% 26.4% 32.1% 7.5% 9.4%
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Tabelle 17: Prozentuale Gewichte der Portfolios im Spielverlauf (Kontrolltrea-

tment 1)
o} ) o} ) o}
o s, S, ° ., ° . ° .
z =2 = fapRe e g9
c O c O c O c O c O
< e <5 <5 < E <5
50 5 S 59 58 55
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g < g < TS o 2 o 2
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(a1 (a1 (a1 (a1 (a1
Anfangs-
ausstatt?mg 20% 20% 20% 20% 20%
Runde 1 2,2% 15,2% 52.2% 21,7% 8,7%
Runde 2 8,7% 30,4% 17,4% 34,8% 8,7%
Runde 3 4,3% 28,3% 32,6% 21,7% 13,0%
Runde 4 10,9% 34,8% 15,2% 19,6% 19,6%
Runde 5 8,7% 13,0% 50,0% 13,0% 15,2%
Runde 6 15,2% 13,0% 39,1% 17.4% 15,2%
Runde 7 13,0% 19,6% 30,4% 28,3% 8,7%
Runde 8 4,3% 39,1% 28,3% 10,9% 17.4%
Runde 9 8,7% 21,7% 21,7% 21,7% 26,1%
Runde 10 4,3% 13,0% 37,0% 26,1% 19,6%
Runde 11 15,2% 26,1% 26,1% 17,4% 15,2%
Runde 12 0,0% 10,9% 39,1% 32,6% 17,4%
Runde 13 4,3% 19,6% 28,3% 32,6% 15,2%
Runde 14 15,2% 30,4% 26,1% 21,7% 6,5%
Runde 15 15,2% 21,7% 34,8% 17.4% 10,9%
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Tabelle 18: Prozentuale Gewichte der Portfolios im Spielverlauf (Kontrolltrea-

tment 2)
o} o} o} o} o}
S, S, ° L ° . ° .
T 8 T 9 T O T O T O
c O c O r=) € 0 5
< E < E < E <5 <t
59 | 52| 58| 35| 18
5 < S5 S5 o S5 o S o
1= } 1= EE 1= = £ 2
23| g T 82| §e
a a a a a
Anf -
ntangs 0% 0% 100% 0% 0%
ausstattung
Runde 1 5,9% 19,6% 60,8% 7.8% 5,9%
Runde 2 5,9% 29,4% 43,1% 11,8% 9,8%
Runde 3 9,8% 17,6% 43,1% 21,6% 7.8%
Runde 4 11,8% 25,5% 21,6% 23,5% 17,6%
Runde 5 5,9% 13,7% 51,0% 15,7% 13,7%
Runde 6 9,8% 25,5% 37,3% 17,6% 9,8%
Runde 7 5,9% 25,5% 41,2% 19,6% 7,8%
Runde 8 7.8% 35,3% 33,3% 17,6% 5,9%
Runde 9 0,0% 13,7% 47 1% 33,3% 5,9%
Runde 10 3,9% 9,8% 47 1% 27,5% 11,8%
Runde 11 17,6% 15,7% 41,2% 17,6% 7,8%
Runde 12 3,9% 21,6% 39,2% 21,6% 13,7%
Runde 13 5,9% 23,5% 27,5% 23,5% 19,6%
Runde 14 13,7% 25,5% 39,2% 13,7% 7,8%
Runde 15 17,6% 23,5% 41,2% 2,0% 15,7%
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6.4
Anhang 4: Weitere Ergebnisse

Tabelle 19: Varianzen und Standardabweichungen der funf Portfolios unter
Berlcksichtigung der tatsachlichen Zufallsereignisse fir Aktie A und Aktie B in

Spieldollar
Spielrunde Zufallsereignisse Wertentwicklung der Portfolios

Aktie A Aktie B AAAA AAAB AABB ABBB BBBB
1 +0 +7 +0 +7 +14 +21 +28
2 +7 +7 +28 +28 +28 +28 +28
3 +0 +7 +0 +7 +14 +21 +28
4 +7 +0 +28 +21 +14 +7 +0
5 +7 +7 +28 +28 +28 +28 +28
6 +0 +0 +0 +0 +0 +0 +0
7 +0 +7 +0 +7 +14 +21 +28
8 +7 +0 +28 +21 +14 +7 +0
9 +0 +0 +0 +0 +0 +0 +0
10 +0 +7 +0 +7 +14 +21 +28
" +7 +0 +28 +21 +14 +7 +0
12 +7 +7 +28 +28 +28 +28 +28
13 +0 +7 +0 +7 +14 +21 +28
14 +0 +0 +0 +0 +0 +0 +0
15 +7 +0 +28 +21 +14 +7 +0

Varianz 209,07 115,27 84,00 115,27 209,07
Stab 14,46 10,74 9,17 10,74 14,46
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